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Abstract:  

The study aimed to design and conceptualize a comprehensive model for the pricing of Islamic securities within Iran’s financial 
system based on Shariah principles. This developmental–applied research employed a mixed-methods approach. The 
qualitative phase utilized grounded theory through semi-structured interviews with 19 experts in accounting, jurisprudence, 
and Islamic finance. Data were analyzed using MAXQDA software through open, axial, and selective coding. In the quantitative 
phase, 14 specialists participated in Delphi rounds to validate and prioritize indicators, and structural equation modeling was 
performed using SmartPLS. The results identified five key causal factors influencing Islamic securities pricing: business 
management, governance attitudes, regulations, banking system management, and time factor. Economic conditions, 
misdirected investment policies, cost system inefficiencies, and state-dominated economy served as contextual elements. 
Intervening variables included currency mismanagement, existence of “dirty money,” and banks’ non-banking activities. 
Strategic recommendations emphasized federalizing the banking system, promoting private Islamic banking, and establishing 
Shariah-based supervisory infrastructure. Consequences included enhanced social justice and improvement of national and 
macroeconomic indicators. Delphi analysis further highlighted “attention to the Islamic economy” as the top priority, while 
“national income” and “regional-Islamic cohesion” were decisive determinants in Islamic securities pricing. The study 
concluded that developing a Shariah-based Islamic securities pricing model can enhance financial transparency, promote 
distributive justice, strengthen the Islamic capital market, and foster regional economic integration toward an interest-free 
financial system. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Over the past few decades, Islamic finance has evolved into one of the most rapidly growing segments of the global 

financial system, establishing a comprehensive framework aligned with Shariah principles and moral economy. This system, 

rooted in the values of justice, risk-sharing, and prohibition of interest (riba), has inspired the development of Islamic financial 

instruments such as sukuk (Islamic securities), which serve as alternatives to conventional debt-based bonds (Mousavian, 

2007). The growth of independent Islamic capital markets has created an opportunity to channel investments toward 

productive sectors while maintaining compliance with ethical and religious standards (Sulaiman, 2001). Consequently, the 

issue of pricing Islamic securities has emerged as one of the central challenges in ensuring efficiency, transparency, and 

legitimacy within Shariah-based markets. 

Islamic accounting and finance are not merely replications of conventional systems but reflect a distinct worldview derived 

from Islamic jurisprudence and ethical principles. According to (Pourheidari, 2004), Islamic accounting differs from 

conventional frameworks in its emphasis on social accountability, fairness in resource distribution, and adherence to religious 

obligations. As such, the valuation and pricing of Islamic securities must consider not only market dynamics but also moral 

dimensions and the objectives of Shariah (maqasid al-shariah). This aligns with the conceptual framework proposed by 

(Gholami Jamkarani et al., 2013), which emphasizes that financial reporting and valuation in Islamic contexts should reflect 

accountability to both stakeholders and God, thereby ensuring that economic activities serve societal welfare. 

In recent years, multiple studies have highlighted the significance of context-based and Shariah-compliant pricing 

mechanisms. For instance, (Zakerinia & Habibollahi, 2016) proposed a pricing model for Islamic Treasury bills based on the 

structure of securitized assets, showing that economic context, asset structure, and market behavior collectively determine 

the fair value of Islamic financial instruments. Similarly, (Nazarpour & Khazaei, 2012) argued that the development of Istisna’ 

sukuk within the Iranian market could provide an efficient mechanism for financing without resorting to interest-based 

instruments. 

However, challenges such as the dominance of state-controlled banking systems, lack of transparency, and weak cost-

accounting structures remain major obstacles in Islamic markets, particularly in Iran. According to (Askari et al., 2023), credit 

risk mismanagement and government overregulation hinder the efficiency of Islamic financial instruments. Furthermore, 

behavioral and ethical dimensions also play a critical role in Islamic pricing. (Kilic & Çanakcı, 2020) highlighted that behavioral 

biases—such as overconfidence, speculation, and herd behavior—can distort pricing mechanisms, but Islamic values 

emphasizing moderation and accountability can help mitigate these effects. 

At the macroeconomic level, global volatility, inflation, and monetary instability have added complexity to Islamic 

securities valuation. Recent evidence indicates that global risk factors significantly influence Islamic markets, yet their impact 

tends to be less severe due to ethical and structural safeguards. (Kazak et al., 2024) demonstrated that Islamic stock markets 

exhibit greater resilience to systemic shocks compared to conventional ones, while (Sakariyahu et al., 2024) found that 

investor sentiment in Shariah-compliant markets tends to be less susceptible to speculative noise, resulting in more stable 

asset pricing. Similarly, empirical studies by (Al Hashfi & Naufa, 2021) and (Keshavarz et al., 2022) confirmed that Islamic 

equities are less exposed to sentiment-driven mispricing than non-Islamic equities, owing to the stabilizing effects of Shariah 

governance and moral investment filters. 
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In addition to behavioral and macroeconomic dimensions, cultural and institutional factors play an equally important role. 

Research by (Dayanti Dilami et al., 2016) and (Kalmatian et al., 2013) emphasized that Islamic accounting and finance must 

incorporate cultural values and lifestyle patterns consistent with Islamic teachings. These studies suggest that aligning 

accounting frameworks and valuation methods with Islamic ethics can enhance the authenticity and credibility of financial 

systems in Muslim societies. 

Furthermore, empirical studies in the Iranian context indicate that local economic conditions—such as state-owned 

financial dominance, inflationary pressure, and inadequate regulatory frameworks—necessitate the formulation of a 

localized model for Islamic securities pricing (Karimi et al., 2024). This observation is consistent with (Mazaheri & Lashgari 

Younesi, 2018), who argued that the transferability and legitimacy of Islamic securities in financial markets depend heavily 

on the establishment of transparent regulatory mechanisms grounded in Islamic jurisprudence. Finally, emerging 

econometric evidence by (Afshin Seyed Mohammad et al., 2025) underscores the importance of integrating composite 

behavioral and financial variables in predicting stock return components, which can also enhance Islamic securities pricing 

models. 

In summary, the literature reveals a multidimensional gap in the existing understanding of Islamic securities pricing: a lack 

of integration among economic, behavioral, ethical, and institutional factors. Addressing this gap requires a comprehensive 

and context-sensitive model that not only meets the demands of Islamic jurisprudence but also enhances the operational 

efficiency of Islamic financial markets. The aim of this study was therefore to design and validate a comprehensive model for 

pricing Islamic securities in Iran, based on Shariah-compliant principles using a mixed-method approach. 

Methods and Materials 

This research adopted a developmental–applied design using a mixed-methods approach combining qualitative and 

quantitative phases. In the qualitative stage, the grounded theory methodology was applied to explore and conceptualize the 

underlying structure of Islamic securities pricing. Semi-structured interviews were conducted with 19 academic and 

professional experts in Islamic accounting, jurisprudence, and financial management. Data were analyzed through open, axial, 

and selective coding using MAXQDA software, following the Strauss and Corbin paradigm. 

The quantitative stage employed the Delphi technique to refine and validate the conceptual model derived from the 

qualitative phase. A panel of 14 experts participated in three Delphi rounds to assess and prioritize the identified indicators. 

Kendall’s coefficient of concordance was used to measure consensus levels among participants, and reliability was tested 

using Cronbach’s alpha. Finally, structural equation modeling (SEM) with SmartPLS software was used to test the relationships 

among the latent variables and validate the model’s internal consistency and predictive relevance. 

Findings 

The results from the grounded theory analysis revealed five key causal conditions influencing Islamic securities pricing: (1) 

business management, (2) governance attitudes, (3) regulatory environment, (4) banking system management, and (5) the 

time factor. These dimensions represent the fundamental drivers of value determination within Islamic financial systems. 

The contextual conditions included macroeconomic factors such as inflation, recession, state control over the economy, 

and deficiencies in cost-accounting systems. The intervening conditions identified were currency mismanagement, the 

presence of “dirty money,” and bank-based corporate ownership, all of which distort the transparency and legitimacy of 

financial activities. 
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The study identified several strategic solutions to improve the pricing process: federalization of the banking system, 

expansion of private Islamic banking, and establishment of Shariah-based supervisory infrastructure. Implementation of these 

strategies was found to lead to positive outcomes including enhanced social justice, macroeconomic stability, and growth of 

national investment capacity. 

In the Delphi analysis, the indicator “attention to the Islamic economy” ranked highest in importance, followed by 

“national income” and “regional–Islamic cohesion.” Overall, 41 validated indicators were retained with strong agreement 

among experts (Kendall’s W > 0.85), confirming their relevance and robustness. Structural equation modeling further 

demonstrated that all identified factors—causal, contextual, and strategic—had significant and positive effects on Islamic 

securities pricing, supporting the theoretical model proposed in this study. 

Discussion and Conclusion 

The findings of this research demonstrate that Islamic securities pricing is not merely a financial mechanism but a 

multidimensional system integrating moral, institutional, and behavioral foundations. The significant influence of business 

management, regulatory transparency, and banking governance underscores that the efficiency of Islamic pricing is deeply 

rooted in institutional reform and adherence to Islamic ethical norms. The results affirm that without proper alignment 

between Shariah governance and financial decision-making, market mechanisms risk deviating from their intended justice-

oriented framework. 

Moreover, the identification of contextual factors such as inflation, weak cost-accounting structures, and government 

intervention highlights the macroeconomic vulnerabilities inherent in developing Islamic economies. These conditions 

necessitate the implementation of adaptive policies that integrate Islamic principles with modern economic realities. 

Similarly, the role of intervening variables—such as currency mismanagement and banking misconduct—suggests that 

strengthening financial integrity and transparency is vital for the sustainable functioning of Islamic securities markets. 

From a theoretical perspective, the results contribute to the ongoing discourse on the integration of ethics and economics. 

The proposed model bridges the gap between Islamic jurisprudence and financial pragmatism by illustrating how moral 

constraints can coexist with market efficiency. By anchoring pricing mechanisms in Shariah principles, the model enhances 

both the ethical legitimacy and economic viability of Islamic finance. Furthermore, the emphasis on governance attitudes and 

institutional accountability reaffirms the moral responsibility of decision-makers in fostering equitable financial systems. 

The study also demonstrates the role of Islamic behavioral finance in stabilizing markets. The moral filters inherent in 

Islamic finance—such as prohibitions on speculation and excessive risk-taking—serve to mitigate investor sentiment bias, 

leading to greater market stability. This finding aligns with the global evidence that Islamic markets are less prone to 

speculative bubbles and behavioral anomalies, reinforcing the notion that ethical investment principles contribute to 

economic resilience. 

In the context of Iran, the study underscores the need for structural transformation in the banking and financial sectors. 

The recommendation to federalize banking institutions aims to decentralize authority, promote accountability, and reduce 

political interference. Similarly, the expansion of private Islamic banking could enhance competitiveness and innovation in 

financial product design. Implementing a Shariah-based supervisory framework would further ensure compliance and 

transparency, fostering investor trust and market credibility. 
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At the practical level, the study provides a roadmap for policymakers and financial institutions to align their operations 

with Islamic ethical standards while improving efficiency. By incorporating the identified factors and strategies, regulators 

can enhance the robustness of Islamic capital markets and reduce systemic vulnerabilities. 

In conclusion, the proposed Shariah-based model for Islamic securities pricing offers both theoretical and practical 

contributions to the field of Islamic finance. It integrates ethical principles with modern valuation methodologies, ensuring 

justice, transparency, and stability in financial markets. The model not only addresses the structural and behavioral 

deficiencies observed in current systems but also lays the foundation for developing a more equitable and resilient Islamic 

financial architecture. Ultimately, the adoption of such a model has the potential to strengthen the link between economic 

activity and moral responsibility, advancing both financial inclusion and social justice within the broader Islamic economic 

framework. 
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 چکیده

–یاپژوهش از نوع توسعه   نیا  .است  یاسلام  عتیبر اساس اصول شر  رانیا  یدر نظام مال  یاوراق بهادار اسلام   یگذارمتیق  یجامع برا  ییالگو  نییو تب  یهدف پژوهش، طراح

  ی فقه و مال ،ینفر از خبرگان حوزه حسابدار ۱9با   افتهیساختمه یو مصاحبه ن ادیبنداده  هیاز نظر یفیانجام شد. در بخش ک( کمی–ی فی)ک  ختهیآم کردیاست و با رو   کاربردی

نفر از متخصصان با استفاده از   ۱۴ ،یانجام شد. در بخش کم یو انتخاب یدر سه سطح باز، محور یرو کدگذا :ی تحل MAXQDA افزارها با نرم. داده دیاستفاده گرد یاسلام

نشان داد    جینتا  .صورت گرفت یمعادلات ساختار یابیو مدل SmartPLS افزارنرم   قیها از طرداده   : یها مشارکت داشتند و تحلشاخص  یبندو رتبه   دییتأ  ی برا  یروش دلف

و عام:    ی بانک  ستمیس  تیریو مقررات، مد  نیقوان  ت،یحاکم  یهاوکارها، نگرش کسب  تیریدارند: مد  ریتأث  یاوراق بهادار اسلام  ی گذارمتیبر ق  یاصل  ی که پنج عام: عل

گر . عوام: مداخله کنندیعم: م نهیعنوان بستر و زمبودن اقتصاد به یولتشده و دتمام یبها  ستمیضعف س ها،ی گذاره ینادرست سرما یگذاراست یس  ،یزمان. عوام: اقتصاد

و   یخصوص  یتوسعه بانکدار  ،یکردن نظام بانک  یشام: فدرال  یشنهادیپ  یشد. راهبردها  ییها شناسابانک   یدارو بنگاه   فیکث  یها نادرست ارز، وجود پول   تیریشام: مد

 ، یو کلان. در روش دلف  یاقتصاد مل  یهاو بهبود شاخص   یاند از تحقق عدالت اجتماعمدل عبارت   ی امدهایاست. پ  یماسلا   یهارساخت یبر ز  یمبتن  ینظام نظارت  جادیا

  ی گذارمتیدر ق  کنندهن ییتع  یهااز مؤلفه   «اسلامی–یامنطقه   یو »همبستگ  «ی»درآمد مل  یهارا داشت و شاخص   تیاولو  نیبالاتر  «یشاخص »توجه به اقتصاد اسلام

به توسعه    تواندیم  ،یو عدالت مال  تیشفاف  تیعلاوه بر تقو  عت،یاصول شر  هیبر پا  یاوراق بهادار اسلام  یگذارمتیمدل ق  یپژوهش نشان داد که طراح  جینتا  .ندشد  ییشناسا

 .نداز ربا کمک ک یعار یو حرکت به سمت نظام مال یاسلام ی کشورها  انیم یاقتصاد یهمبستگ  شیافزا ،یاسلام  هیبازار سرما

 .یعدالت اقتصاد ؛یاسلام یبانکدار ؛یدلف کیتکن اد؛یبنداده هینظر ؛یاوراق بهادار اسلام یگذارمتیقکلیدواژگان: 
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و همکاران   ی و نق   

 مقدمه 

 ی در جوامع اسلام   داری توسعه پا  ید یکل  یهااز مؤلفه  یک یبه    عتی سازگار با اصول شر  یمال   نیتأم  یدر جهان، توجه به ابزارها   یاسلام  یبا گذشت چند دهه از گسترش صنعت مال

  جاد یعادلانه منابع و ا  عی توز  ،یعدالت اقتصاد   تیدر تقو  یمؤثر   شنق  ،یاوراق ربو  یبرا   نیگزی جا  یصکوک به عنوان ابزارها   ای  یاوراق بهادار اسلام  ان،یم  نیشده است. در ا  :یتبد

ربا، قمار،    تیهمچون ممنوع  ی و قواعد فقه  یاخلاق  یهاارزش   یمتعارف، بر مبنا  یمال  یهابرخلاف نظام   ،یاسلام  هی. بازار سرما (Mousavian, 2007)اند  کرده   فایا   یمال  تیشفاف

 هایی دارا  یگذارمت یو ق  یمال   یگزارشگر   ،یدر حوزه حسابدار  دی جد  یمی پارادا  یریگموجب شک:   یساختار  نی. چن(Sulaiman, 2001)  استغرر و معاملات نامشروع بنا شده  

 است.  یاقتصاد و مال یسنت ی هادر مدل   یبازنگر ازمند یشده است که ن

راستا،   نی. در همشودی م   یمنابع طراح  عی در توز  تیعدالت و شفاف  نیبا هدف تأم  ،یو اجتماع  یاله  یهاارزش   یدهبازتاب   یدر راستا  ،یاسلام  یمال  یو گزارشگر  یحسابدار 

چارچوب    نی. ا(Gholami Jamkarani et al., 2013)اند  کرده   دیتأک  ی اسلام  یهابر ارزش   یمبتن  ی مال  یگزارشگر   ی چارچوب مفهوم  یبر ضرورت طراح   یمتعدد   یهاپژوهش

تفاوتنه  ب  یغرب  یمال   یهاستم یبا س  ی نیادیبن  یهاتنها  بلکه  اقتصاد  انگریدارد،  نظام  الگو   ی اسلام  ی آن است که  ق  یخاص خود در حوزه حسابدار   یبه  دارد    ازی ن  ی گذارمت ی و 

(Pourheidari, 2004) لحاظ گردد    ،یارزش اوراق بهادار اسلام   نییاز جمله در تع  ،یو حسابدار   ی ارکان نظام مال  ی در تمام   د ی با  ی اسلام  ینیبها و جهان مبنا، ارزش   نی. بر ا

(Dayanti Dilami et al., 2016). 

کشورها با هدف حذف بهره از    نیاند. ا برداشته   یمؤثر   یهاگام   یاسلام   یمال   یتوسعه ابزارها   ریدر مس  ،یو اندونز   یمالز  ران،یا  ژهیوبه   یاسلام  یکشورها   ر،یاخ  یهادهه   در

  ن یدر ا ی حال، مسئله اصل نی. با ا (Nazarpour & Khazaei, 2012)اند  چون صکوک مشارکت، مرابحه، اجاره، مضاربه و استصناع کرده  ییابزارها  یاقدام به طراح  ،ینظام مال

 Zakerinia)مدرن باشد    یمال  یبازارها  یازهاین   یپاسخگو  عت،یاصول شر   تی رعا  نیابزارها است که بتواند در ع  نیا  حیصح  یگذار مت یارزش منصفانه و ق  نییتع  یحوزه، چگونگ

& Habibollahi, 2016) . 

لازم را نداشته باشند.    ییکارا  یگذار مت یق  یسنت  یکردهایمعاملات، سبب شده است که رو   یدگیچی پ  شیو افزا   یمال   یهای همراه با رشد فناور  ،یاسلام  ی مال  ی بازارها  شرفتیپ

 ی طراح  یجوامع اسلام   یو فقه  یاقتصاد   ،یاخلاق  یهای ژگی ودارند که متناسب با    دی تأک  یاسلام  یهایی دارا  ی گذارمت ی ق  یبوم  یهاپژوهشگران بر ضرورت ارائه مدل  جه،یدر نت

توجه کند  زین یو رفتار  یتیحاکم ،یارزش یرهایبه متغ ،یعلاوه بر عوام: اقتصاد دی با هایی دارا یگذار مت یق ،یاسلام ی. در واقع، در نظام مال(Kilic & Çanakcı, 2020)شوند 

 . (Al Hashfi & Naufa, 2021)شود   یر یجلوگ یاخلاق یهانو بحرا  یمال یهاحباب  ،یمتیتا از بروز انحرافات ق

نشان   دی است. مطالعات جد  گذارانه یو رفتار سرما   عت،ی ساختار بازار، اصول شر  انیاز روابط م  قیشناخت دق  ازمندین  یاوراق بهادار اسلام  یگذارمتیمدل ق  نییتب  ،یمنظر نظر   از

  دهد ی را کاهش م  یمتینوسانات ق  جهیشده و در نت  گذارانه یمحور سرماو احساس   سکیپرر  ی رفتارها   :یموجب تعد  یدر جوامع اسلام  یو فرهنگ  یاخلاق  یهااند که ارزش داده 

(Keshavarz et al., 2022)نسبت به سهام متعارف، کمتر در    یکه سهام اسلام  ییشده است، جا  دیی تأ  زین  یو مالز   یدر بورس اندونز   یتجرب  یهامسئله در پژوهش   نی. ا

 .(Al Hashfi & Naufa, 2021) دبازار قرار دارن   جاناتیاز ه ی نادرست ناش  یگذارمت ی معرض ق

و   کی ستماتیس  سک یر  یهاشوک   ،ینشان داده است که نوسانات جهان  یاسلام  یمال  یعوام: اقتصاد کلان و بازارها   نیارتباط ب  نهیدر زم  یقیمطالعات تطب  گر،ید   یسو   از

که  دهدی نشان م دی جد یموجک یها:یتحل جینتا ن، یا ود. با وج(Kazak et al., 2024)داشته باشند  یاسلام یهایی دارا یگذار مت یبر ق  یتوجهقاب:  راتیتأث توانندیم هام ی تحر

 کندی م : یرا تعد گذارانه یرفتار سرما ت،یبر عدالت و شفاف یاصول مبتن رایمتعارف برخوردارند، ز   ینسبت به بازارها یشتر یب یدار ی نوسانات از پا نیدر مواجهه با ا یاسلام یبازارها

(Sakariyahu et al., 2024) . 

اوراق  یگذار مت یق ندیدر فرآ یبازطراح ازمندی ن یاسلام هیبازار سرما م،یاز تحر  یناش  یهات یو محدود  یدولت یخاص، وجود مؤسسات مال  یساختار اقتصاد :یدلبه  زین  رانیا در

  ی گذار مت یتوسعه ق  یاز موانع اصل  ه،یدولت به بازار سرما  دی شد   یو وابستگ  یدر نظام بانک  تیناکارآمد، فقدان شفاف  یهای گذاراست یکه س  دهندی نشان م  ریاخ  یهااست. پژوهش
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  ی ساختار  یرها یمتغ  ،یفقه اسلام  تی که بتواند ضمن رعا  یبوم  ییالگو   ی طراح  ط،ی شرا  نی. در ا(Askari et al., 2023)  شوندی محسوب م  یکارآمد در بازار اوراق بهادار اسلام

 است.  ریپذانکارنا یضرورت رد،یرا در نظر گ رانی اقتصاد ا

 ،یاز مشکلات مال   یاریاند که بسنشان داده   یاسلام   یدر حوزه اقتصاد رفتار  ریاخ  یهابرخوردارند. پژوهش  یاژه ی و  تیاز اهم  یدر اقتصاد اسلام  زین  یمباحث رفتار   ن،یبر ا  افزون

رو، در   نی. از ا(Kilic & Çanakcı, 2020)است    یاسلام به رفتار اقتصاد  یشناختانسان   کردیاز غفلت از رو   یبازار، ناش  یهاحباب  یر یگشک:  ای   متیق  یجان یمانند نوسانات ه

 داشته باشد.  یاکننده نیینقش تع یمال  یهای ریگمی و تصم یگذارمت ی ق ندیدر فرآ  تواند ی م ینیو د  یاخلاق یو توجه به مبان یرفتار  یهااصلاح نگرش  ،یاسلام  یچارچوب بازارها 

  ی کام: ابزارها   قیاند که تطبنشان داده   یمتعدد  یها. پژوهش سازدی م   زیمتما   یاست که آن را از اوراق قرضه ربو   یاصول  تیمستلزم رعا   یانتشار اوراق بهادار اسلام   ،یبعد فقه  از

افزا  ،یفقه  تیعلاوه بر مشروع  تواندی م  عتی با احکام شر  یاسلام  یمال   Mazaheri & Lashgari)بازارها شود    نیدر ا  یگذارهیما سر   تی و جذاب  یاعتماد عموم  شیموجب 

Younesi, 2018)داده و   شی را افزا  یتنوع مال  تواندی م  اند،ی مشارکت یبر قراردادها  یچون صکوک مزارعه، مساقات و استصناع، که مبتن ینینو یراستا، توسعه ابزارها  نی. در هم

 . (Mousavian, 2007)مشروع فراهم کند   ی گذاره یسرما ی برا  یاتازه  یهافرصت 

شده است    یسود طراح  ع یو عدالت در توز   یواقع  تی مالک  ،یارزش ذات  م یمفاه  ی بر مبنا  ها، یی دارا  ی گذارمت ی ق  ینظر   رساختی به عنوان ز  ی اسلام  یحسابدار   گر،ید   ی سو   از

(Dayanti Dilami et al., 2016) ی بلکه آن را به عنوان ابزار  داند،ی م  یاقتصاد  یریگ م یرا ابزار تصم ی مال ی تنها گزارشگر متعارف، نه  ی برخلاف حسابدار ی نوع حسابدار نی . ا  

بر عدالت است    یو مبتن  یشفاف، اخلاق  یگذار مت ینظام ق  جادی ا  سازنه یزم  ینگرش  نی. چن(Kalmatian et al., 2013)  کندی م  یمعرف  ینیو د   یاجتماع  تیتحقق مسئول  یبرا

 .(Gholami Jamkarani et al., 2013)دارد   یهمخوان  یکه با اهداف کلان اقتصاد اسلام 

  یی را شناسا  ی اسلام یهایی دارا   یگذار مت یعوام: مؤثر بر ق ،یبیترک یهاو مدل  یآمار  نی نو   یهااند تا با استفاده از روش تلاش کرده  ریاخ ی هادر سال   زین  ی داخل ی هاپژوهش

 یتیحاکم  یهاو نگرش   ی و مقررات، ساختار بانک  ن یقوان  وکارها،کسب   تی ر یکه مد  دهد ی معادلات نشان م یساختار   :یو تحل  ی دلف یهاحاص: از روش   یهاافته یکنند.    ی بند و رتبه

همچون تورم، رکود، و نرخ ارز، بر    یاقتصاد   یرهایعوام:، در تعام: با متغ  نی. ا(Karimi et al., 2024)هستند    یاوراق بهادار اسلام  متیق  نییدر تع  یاز جمله عوام: اصل

 . رگذارند یتأث یاسلام  هیعرضه و تقاضا در بازار سرما زمیمکان

  محورعت ی شر  یکه ساختارها   دهدی نشان م  دی جد  یهاافته یانجام شده است.    یجهان  یهاسکیدر برابر ر  یاسلام  یرفتار بازارها  نهیدر زم  یمتعدد   قاتیتحق  زین  یالمللنیسطح ب  در

  گذاران ه یرفتار سرما   دی جد  یها: یطور مشابه، تحل. به(Kazak et al., 2024)دهند    شیرا افزا  یاسلام  یبازارها   یدار ی بکاهند و پا  یجهان   یمال   یهااز شدت اثر شوک   توانندی م

  انگر یامر ب  نی. ا (Al Hashfi & Naufa, 2021) متعارف است    ی مراتب کمتر از بازارهابه   ی گذارمت ی بر ق ی احساسات جمع  ریتأث  زانیم   ،یاسلام   ی نشان داده است که در بازارها

 است.  یو حفظ ثبات مال  بازاردر نوسانات   ینید  یهانقش بازدارنده ارزش 

و  ی اقتصاد  ،یرفتار   یرهایمتغ قی بازده سهام از طر  یاجزا ییکه شناسا دهدی مرکب در بورس تهران نشان م یرها یبازده سهام و متغ بی در حوزه ترک  دی مطالعات جد نیهمچن

  ی اوراق بهادار اسلام  یگذار مت یق  یالگو   یدر طراح  ژه یوبه   هاافتهی   نی. ا (Afshin Seyed Mohammad et al., 2025)بازار کمک کند    ییبه بهبود کارا  تواندی م   یمال 

 هستند.  هایی دارا   یسنجش ارزش واقع یبرا  یفیو ک یکم یها: یتحل بیترک  ازمندیابزارها ن نیدارد، چرا که ا تیاهم

  ازمند یتحول ن  نیخود است. ا  یاختصاص  یهامدل  ی متعارف به مرحله طراح  یاز ابزارها   دیدر حال گذار از مرحله تقل   یاسلام  ی که نظام مال  دهدی نشان م   اتیمجموع، مرور ادب  در

اوراق بهادار    یگذارمت یق  یو جامع برا  یبوم  یالگو  کی  ین رو، طراحیاست. از ا   یدر جوامع اسلام  گذارانه یو رفتار سرما  ،یساختار اقتصاد   ،یفقه   یمبان  انیاز تعام: م  قی درک عم

  یی الگو  نییو تب  یمطالعه حاضر، طراح  هدفلذا،    .شودی محسوب م  رانی ا  ینظام مال  یبرا   یاساس  یرا توأمان محقق سازد، ضرورت  یمال  تی و شفاف  یکه بتواند عدالت اقتصاد   یاسلام

 است.  یو کم  یفیک یهااز روش  یریگو با بهره  یاسلام  عتیبر اساس اصول شر   رانیدر ا یاوراق بهادار اسلام  یگذار مت یق یجامع برا 
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و همکاران   ی و نق   

 روش پژوهش و مواد

  ی اساز یپا  یبرا   یمدل را شک: داد و فاز کم  یمفهوم   انیبن  شتاز،یپ  ی فیانجام شد که در آن فاز ک  یاکتشاف  ختهی طرح آم  کی و در قالب    کاربردی–یاتوسعه   کردیمطالعه با رو  نیا

  یی بود که آشنا  ی اسلام  ی فقه معاملات و مال  ،یحسابدار   یهاحوزه   در  یاو کنشگران حرفه   یشام: خبرگان دانشگاه  یفیکار رفت. جامعه هدف در فاز کها بهسازه   نیو آزمون روابط ب

  ییاجرا/ یمانند سابقه پژوهش  ییارها ینفر که مع ۱9محور انجام شد و در مجموع  صورت هدفمند و ملاک به  ی ریگداشتند. نمونه  ی اوراق بهادار اسلام ی گذارمت ی با موضوع ق میمستق

  ی ها سال  یدر بازه زمان  یفیک  یهاداده   یرا دارا بودند، وارد مطالعه شدند. گردآور   افتهی ساختارمهیمصاحبه ن  یبرا  یر یپذ ی و دسترس  یاسلام   یدر حوزه مال  یمرتبط، انتشار آثار علم

به چارچوب در حال رشد    ی دی جد  قوله م  ای مفهوم    ، یانیپا  یهامعنا که در مصاحبه   نیبه ا  افت؛ یادامه    ی به اشباع نظر  دن یتا رس  ی ریگنمونه  ندیانجام گرفت و فرآ  ۱۴۰۳تا    ۱۴۰2

شده،  ها و ابعاد مدل استخراجبورس و استادان فقه شک: گرفت تا شاخص   یهای کارگزار  رانی مد  د،ی اسات  انینظر از مصاحب   ۱۴با مشارکت   یپان: دلف  ،یفاز کم  یافزوده نشد. برا 

کنندگان و  مشارکت   ت یهو   یمحرمانگ   نیآگاهانه، امکان انصراف در هر مقطع، تضم  ت یشوند. ملاحظات اخلاق پژوهش شام: اخذ رضا  ی بند ت یو اولو   یساز اجماع   ،یگرغربال 

 . دیاخذ گرد  یاهداف علم یها صرفاً برا کنندگان اجازه ضبط و استفاده از داده شد و از مشارکت  تی ها رعاامن داده  یساز ره یذخ

  ی ها رسازه یدر ز   قی امکان کاوش عم  ، ییشد تا ضمن حفظ انسجام محتوا  ی طراح  ری پذانعطاف   یدستورالعمل   ه یبود که بر پا  افته یساختارمه یمصاحبه ن  ی ابزار اصل  ،یفیفاز ک  در 

  ی هابود و پرسش  یاوراق بهادار اسلام  یگذارمت ی ق  یامدهایو پ  اگر، راهبردهمداخله   ،یانهیزم   ،یعلّ  طی شرا   نهیدر زم  ییمصاحبه مشتم: بر محورها  یرا فراهم کند. راهنما  ده ی پد

  ی اب ی تا رد د یثبت گرد  ی دانی م یهاادداشت ی پژوهشگر و  یتأمل  یهاادداشت ی کار گرفته شد. پس از هر مصاحبه، مقولات به   نیو روابط ب ندهایفرا  ق،ی مصاد  یساز روشن  ی کاوشگر برا

  ی شد؛ نسخه نخست پرسشنامه برا   نیتدو  یفیک  :ی برآمده از تحل  یهاکدها و مقوله   یبر مبنا  یپرسشنامه دلف   ،یفاز کم  ی. برا ود ش  :یتسه  ینظر تیحساس  تی و تقو  :یتحل  ریمس

با اتکاء   بزارها ا  ییمحتوا یی. رواد یگرد  میها تنظشاخص تیاهم یبند رتبه  یبه اجماع، و نسخه سوم برا  دنیکاهش اقلام و رس یها، نسخه دوم براسبد شاخص  :یو تکم دهی ا دیتول

داده شد. علاوه بر    ص یقبول تشخو قاب:   ی ابیارز   ۰٫۸2کرونباخ برابر با    یبا محاسبه آلفا   ی پرسشنامه دلف  ییایشد. پا   نیتأم  ی دورها  یخبرگان حاضر در پان: و بازخوردها  یبه داور 

متوسط قرار داشتند از    ا ی  ف ینظر ضعکه در سطوح اتفاق   ییهامرسوم، شاخص   ریتفس  ی هاکندال محاسبه شد و بر اساس دامنه  یهماهنگ  بی سنجش سطح اجماع، ضر   یبرا   ن،یا

در هر دور فراهم   راتییتغ یابی و رد ینیبازب تیشد تا قابل یبرخط ثبت و مستندساز  ای یصورت حضور ها بهتعاملات و تبادل پرسشنامه  یشدند. تمام  یبازنگر   ایحذف  یینسخه نها 

 باشد. 

الگو  ادیبن داده   ه یبر روش نظر  یمبتن  یفیک  :یتحل پانجام شد. متن مصاحبه   نی استراوس و کورب  ی میپارادا   ی با  از  نرم به کلمه   یساز اده یها پس  در   MAXQDAافزار  کلمه، 

  : ی تبد  هیاول  یمفهوم  ی خط استخراج و به کدهابه خط   ییمعنا   یباز، واحدها   یرفت: در کدگذار   ش یو تکرارشونده پ  یاصورت چرخه به   : یتحل  ند یشد. فرا   یو کدگذار   یدهسازمان 

  ده ی حول پد  یامد یو پ  یگر، راهبرد مداخله   ،یانهی زم  ،یروابط علّ  ،یمحور   ی. در کدگذار دندی گرد   یبندسطح بالاتر خوشه   یهامستمر، کدها در قالب مقوله   سهیشدند؛ سپس با مقا

  ی شد تا منطق درون   نییتب  ینظر   یهاها انجام و گزاره مقوله   یساز کپارچه ی  ،یانتخاب   یشک: گرفت. در کدگذار   نیمضام  بکهو ش  میترس  «ی اوراق بهادار اسلام  یگذار مت ی»ق  یمحور 

و  شوندگان،صاحبهم  یبه برخ هاافته یارائه خلاصه  قی در منابع داده )تنوع خبرگان(، کنترل اعضا از طر یساز مثلث   یهاه یاتکا، رو تیقابل شی افزا یگردد. برا  تیتثب یشنهاد یمدل پ

 نییتع  یم یبا چارچوب پارادا   ییشواهد، و همسو   یبسندگ   ،یرد کدها در هر مرحله بر اساس اشباع مفهوم/رشیپذ   ی ارهایکار رفت. معبه   زانهیو مم  یلیتحل  یهاادداشت ینگهداشت  

 . دی هدفمند رفع گرد یها و بازکدگذار مشترک داده   یبا بازخوان یر یتفس یهای شد و ناسازگار

کندال  ب یو سطوح اجماع با ضر  :یها تحلشاخص تیو تثب یگرغربال  ی برا  یدلف  یحاص: از دورها یهاو آزمون مدل انجام شد. نخست، داده  : یبا دو هدف تکم ی کم :یتحل

نها  فهرست  تا  برا شاخص   ییبرآورد شد  گردد. سپس،  مدل مشخص  ابعاد  و  ساختار  یابیمدل   ،یاسازه   یاعتبارسنج  یها  پا  یمعادلات  جزئ  هیبر  مربعات  نرم   یحداق:  افزار  در 

SmartPLS   استخراج   انس یوار  نیانگیهمگرا با م  ییروا  ، یریگمدل اندازه  هیاجرا شد. در لا ( شدهAVE پا ،)ییا ی  ( مرکبCR و بارها )رش ی پذ  یهاشد و آستانه   ی بررس  ی عامل  ی  

مدل    ه یگردد. در لا  دییها تأسازه   یمفهوم  زیشد تا تما  یاب یمتقاطع ارز   یبارگذار  یبررس  نیو همچن  لارکر–:فورن  سیواگرا با ماتر  یی. روا دی گرد  میتنظ  جیرا   یارها یمع  یبر مبنا 

 نییتع ب یضرا  نیشد؛ همچن ده ی چندهزارباره سنج  نگیاسترپها با بوت آن  ی برآورد و معنادار   یمحور  ده ی و پد یگر، راهبرد مداخله   ،یانهیزم ،یعلّ  یهاسازه  نیب  ری مس ب یضرا  ،یدرون
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(R²( اندازه اثر ،)f²و پ )یانمونه برون  یر یپذینیبش ی  (Q²برا )ها و اندازه نمونه، انتخاب  داده   تی ماه. با توجه به  دی مدل گزارش گرد  ینییتب  تی و ظرف  یقضاوت درباره برازش درون  ی

PLS-SEM  ی ف یشواهد ک  ینینشبا هم   ت،ی شد. در نها  هیکوچک توج  یهادر نمونه   یی کارا  و  ی انعکاس/ینیتکو  یهاسازه   ی بودن برامناسب   ،یعیتوز   یهاسبب انعطاف در مفروضه به  

 شد.  یاعتباربخش ی بر اجماع خبرگان و شواهد تجرب هیبا تک ی اوراق بهادار اسلام ی گذارمت یق ی شنهادیو مدل پ نیها تدوابعاد و شاخص  یینگاشت نها  ،یو کم

 هایافته 

  ی امجموعه ریو تحت تأث  رد یگی و بازار پول شک: م  ه یدر هر دو بستر بازار سرما « یاوراق بهادار اسلام  ی گذارمت ی»ق یمحور   ده ی نشان داد پد  اد یبنداده   کرد یبا رو یفیک  :یتحل

بودن    ی دستور ،یاسلام  نیمواز  ی مشاغ: بر مبنا  یسامانده   مله ج  از —« یتیحاکم  یهاوکار« و »نگرش کسب   تی ر ی»مد  ،یگر است؛ در سطح علّ و مداخله   یانه یزم ،یعلّ  ط یاز شرا 

و تنوع    یی شووجود معاملات مبهم، الزامات مبارزه با پول   ،یالحظه   یهاب ی و مقررات« )تصو   نی »قوان  همراه به —ی و توجه به اقتصاد اسلام  ی مال  ی نهادن به بازارهاارج   ،یگذار مت یق

  گذارند؛ یاثر م   متی بر سازوکار ق  میطور مستق( و »عام: زمان« به ی نبودن شبکه بانکو شفاف   ی تیاوراق حما  لات،ی تسه  بودنی نرخ)تک   «ی بانک  ستمیس  تیر ی(، »مد ی اسلام  یابزارها 

رهاشده،   ی و بانکدار یرمالیاز ورود افراد غ یناش ها«ی گذاره ینادرست سرما یگذار است ی»س ،یتورم، رکود و سطح درآمد مل  م،ی همچون تحر «ی»عوام: اقتصاد  ،یانهیدر سطح زم

(  ی دولت یدولت و بانکدار  یبودن اقتصاد« )بنگاهدار  یشده( در کنار »دولتتمام   یو اسلام و ضعف سنجش بها   یتعهد  یشده« )نسبتِ حسابدارتمام   یبها  ستمی»س  یهایی و نارسا

  « ی ارز یخارج  یدهایو »تهد   ف«یکث  یهانشده(، »وجود پول و کنترل   یصیتخص  یزهانادرست ارز« )ار   تی ریگر، »مد در سطح مداخله   اند؛ ی متیرفتار ق  یریگشک:   یاصل  یبسترها

  کردن یشام: »فدرال   یشنهادیپ  یاساس، راهبردها   نیشناخته شدند؛ بر ا  ید یکل  یگرهاعنوان اخلال به   یدر شبکه بانک  یبانکر یغ  یهات ی ها« و مالکبانک   یعلاوه »بنگاهدار به 

 ی هارساخت ی ز  یساز اده ی»پ  زیو ن  کرد،یرو  رییفعالان و تغ  قی تشو  قی از طر  «یخصوص  ی»بانکدار  تیبانکدار« و تقو  ی»هدفمند  «،یاعتبار  یهااست یس»روابط و    میها« و بازتنظبانک 

مناسب    ی »بسترساز  «،ی تماعو تحقق »عدالت اج  «ی اعتماد عموم  جادی ها »امداخله   نیمورد انتظار ا   ی امدهایاست؛ پ  ی و کارکرد  یهمراه با »نظارت« شرع  «ی اسلام  یبانکدار 

 ی»همبستگ  تیبه تقو  یو در سطح مل میکاهش آثار تحر ه«،ی»توسعه بازار سرما «،ی ناخالص داخل دی بوده و در سطح کلان به بهبود »تول  «ی»رفاه عموم  یو ارتقا  «یگذار ه یسرما 

 . انجامد ی م  «یامنطقه   یو »همبستگ « یمل

 مفاهیم استخراجی . 1جدول 

 مقوله اصلی  مقوله فرعی  مفهوم 

علی مدیریت کسب و کار  مدیریت کسب و کارها  و  یزهانگ)  شرایط  ها 

 ساماندهی مشاغل بر مبنای موازین اسلامی محرک ها( 

 های حاکمیت نگرش دستوری بودن قیمت گذاری 

 ارج نهادن به بازارهای مالی 

 توجه به اقتصاد اسلامی 

 قوانین و مقررات   قوانین و مقررات لحظه ای 

 وجود معاملات مبهم

 الزامات قانون پولشویی 

 تنوع زیاد اوراق بهادار اسلامی 

 بانکی مدیریت سیستم  تک نرخی بودن تسهیلات 

 اوراق حمایتی

 شفاف نبودن سیستم بانکی 

 عامل زمان  زمان و نقش آن در قیمت گذاری اوراق 

 بستر و زمینه  عوامل اقتصادی  تحریم 
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 تورم 

 رکود 

 درآمد ملی 

سیاست گذاری نادرست سرمایه گذاری   وجود افراد غیر مالی در سیاست گذاری 

 بانکداری رها شده  ها

 سیستم بهای تمام شده  حسابداری تعهدی و اسلام 

 ضعف سیستم بهای تمام شده 

 دولتی بودن اقتصاد  بنگاه داری دولت  

 بانکداری دولتی

 گر شرایط مداخله مدیریت نادرست ارز  وجود ارزهای تخصیصی مدیریت 

 وجود ارزهای کنترل نشده 

 کثیف های وجود پول عدم تطابق پول تمیز و کثیف 

 تهدیدهای خارجی ارزی 

 بنگاه داری بانک ها  ها در سیستم بانکی بنگاه داری غیر بانکی

 پدیده محوری  قیمت گذاری اوراق بهادار اسلامی  قیمت گذاری اوراق بهادار اسلامی در بازار سرمایه 

 قیمت گذاری اوراق بهادار اسلامی در بازار پول

 راهبردها  فدرالی کردن بانک ها  های اعتباری سیاستروابط و 

 هدفمندی بانکدار 

 بانکداری خصوصی  تشویق فعالان بانکداری خصوصی 

 توجه به بانکداری خصوصی 

 نظارت  های بانکداری اسلامیپیاده سازی زیرساخت

 پیامدها  عدالت اجتماعی ایجاد اعتماد عمومی 

 گذاری بسترسازی مناسب سرمایه 

 رفاه عمومی 

 اقتصاد کلان  تولید ناخالص داخلی 

 توسعه بازار سرمایه 

 کاهش اثرات تحریم 

 اقتصاد ملی  همبستگی ملی

 همبستگی منطقه ای 

 



 

 
12 

 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

 

 . مدل پارادایمی پژوهش 1شکل 

 پس .  شد انتخاب و شناسایی غیراحتمالی، گیری  نمونه هایروش  از استفاده با و مرحله سه  در دلفی پان: اعضای و تعیین نیاز  مورد هایتخصص  پس از تعیین پژوهش، این در

  . است شده  استفاده( 2۰۰۱)  همکاران و اشمیت گانه   سه  مراح: اساس  بر  دلفی روش   از معیارهای قیمت گذاری اوراق بهادار اسلامی و هاشاخص  تعیین برای   پان:، اعضای تعیین از

  اعضای   تعیین  از  شدند. پس  انتخاب  و  شناسایی  مرحله  سه  در  دلفی  پان:  اعضای  و  تعیین  نیاز  مورد  هایتخصص  موضوع، تعریف   اساس  بر.  شد  تعریف  آن  ابعاد  و  موضوع  لذا ابتدا

  حضوری و غیر حضوری   به صورت  دور  هر  هایپرسشنامه.  است   شده  استفاده  دلفی  روش  ها و معیارهای عوام: موثر بر قیمت گذاری اوراق بهادار اسلامی ازشاخص   تعیین  برای  پان:،

 .  شدند  گردآوری و توزیع 

 هاپرسشنامه  گردآوری و توزیع . 2جدول 

  توزیع  گردآوری

 دور تعداد تعداد

 اول 20 14

 دوم 14 14

 سوم  14 14

 

اند و بعد از حذف  کرده هایی را مشخص ها و ابعاد الگوی قیمت گذاری اوراق بهادار اسلامی، بر اساس استنباط خود از مدل، شاخص در این قسمت خبرگان برای تعیین شاخص 

 اند. مشخص کرده  ۳شاخص را به شرح جدول شماره  ۴۳تعداد  تکراری موارد

 شرایط علی 

مدیریت کسب و کار -  

حاکمیتهای نگرش -  

قوانین و مقررات  -  

مدیریت سیستم بانکی -  

عامل زمان -  

 

 بستر و زمینه

 عوامل اقتصادی-

حضور افراد غیرمالی در سیاست گذاری -

 سرمایه گذاری ها

 ضعف سیستم بهای تمام شده-

 دولتی بودن اقتصاد-

گرشرایط مداخله  

 مدیریت نادرست ارز-

 های کثیفوجود پول-

 بنگاه داری بانک ها-

 پدیده محوری

قیمت گذاری اوراق بهادار -

 اسلامی

 پیامدها

 عدالت اجتماعی-

 اقتصاد کلان-

 اقتصاد ملی-

 راهبردها

 فدرالی کردن بانک ها-

 بانکداری خصوصی-

 نظارت-
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 ها از نظر اعضاءلیست شاخص . 3جدول 

 مقوله اصلی  ردیف  شاخص 

 ها و محرک ها( یزهانگ)  شرایط علی 1 مدیریت کسب و کارها 

 2 ساماندهی مشاغل بر مبنای موازین اسلامی

 3 قیمت گذاری دستوری بودن 

 4 ارج نهادن به بازارهای مالی 

 5 توجه به اقتصاد اسلامی 

 6 قوانین و مقررات لحظه ای 

 7 وجود معاملات مبهم

 8 الزامات قانون پولشویی 

 9 تنوع زیاد اوراق بهادار اسلامی 

 10 تک نرخی بودن تسهیلات 

 11 اوراق حمایتی

 12 شفاف نبودن سیستم بانکی 

 13 زمان و نقش آن در قیمت گذاری اوراق 

 بستر و زمینه  14 تحریم 

 15 تورم 

 16 رکود 

 17 درآمد ملی 

 18 وجود افراد غیر مالی در سیاست گذاری 

 19 بانکداری رها شده 

 20 حسابداری تعهدی و اسلام 

 21 ضعف سیستم بهای تمام شده 

 22 بنگاه داری دولت  

 23 دولتیبانکداری 

 گر شرایط مداخله 24 وجود ارزهای تخصیصی مدیریت 

 25 وجود ارزهای کنترل نشده 

 26 عدم تطابق پول تمیز و کثیف 

 27 تهدیدهای خارجی ارزی 

 28 ها در سیستم بانکی بنگاه داری غیر بانکی

 راهبردها  29 های اعتباری روابط و سیاست

 30 هدفمندی بانکدار 

 31 فعالان بانکداری خصوصی تشویق 

 32 توجه به بانکداری خصوصی 

 33 های بانکداری اسلامیپیاده سازی زیرساخت

 پیامدها  34 ایجاد اعتماد عمومی 

 35 بسترسازی مناسب سرمایه گذاری 

 36 رفاه عمومی 

 37 تولید ناخالص داخلی 

 40 توسعه بازار سرمایه 

 41 کاهش اثرات تحریم 

 42 همبستگی ملی

 43 اسلامی -همبستگی منطقه ای
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  ، نتایج بدست آمده از تحقیق با استفاده از ضریب 6حذف گردیدند. جدول شماره    بر اساس جدول ضریب هماهنگی کندال ترپایین  و متوسط اهمیت  های با در این مرحله شاخص

 دهد.  را نشان می  کندال هماهنگی

 های نهایی شاخص . 4جدول 

 مقوله اصلی  ردیف  شاخص  ضریب  اتفاق نظر 
 ها و محرک ها( یزهانگ) شرایط علی 1 مدیریت کسب و کارها  874/0 قوی
 2 ساماندهی مشاغل بر مبنای موازین اسلامی 852/0 قوی
 3 دستوری بودن قیمت گذاری  8500/0 قوی
 4 ارج نهادن به بازارهای مالی  831/0 قوی
 5 اقتصاد اسلامی توجه به  834/0 قوی
 6 قوانین و مقررات لحظه ای  881/0 قوی
 7 وجود معاملات مبهم 874/0 قوی

 8 الزامات قانون پولشویی  941/0 بسیار قوی 
 9 تنوع زیاد اوراق بهادار اسلامی  929/0 بسیار قوی 

 10 تک نرخی بودن تسهیلات  643/0 قوی
 11 اوراق حمایتی 633/0 قوی

 12 شفاف نبودن سیستم بانکی  926/0 بسیار قوی 
 13 زمان و نقش آن در قیمت گذاری اوراق  852/0 قوی
 بستر و زمینه  14 تحریم  823/0 قوی
 15 تورم  720/0 قوی
 16 رکود  819/0 قوی
 17 درآمد ملی  859/0 قوی

 18 وجود افراد غیر مالی در سیاست گذاری  827/0 بسیار قوی 
 19 بانکداری رها شده  912/0 بسیار قوی 
 20 حسابداری تعهدی و اسلام  922/0 بسیار قوی 
 21 ضعف سیستم بهای تمام شده  914/0 بسیار قوی 

 22 بنگاه داری دولت   930/0 قوی
 23 بانکداری دولتی 652/0 قوی
 گر شرایط مداخله 24 وجود ارزهای تخصیصی مدیریت  867/0 قوی
 25 ارزهای کنترل نشده وجود  872/0 قوی
 26 عدم تطابق پول تمیز و کثیف  876/0 قوی
 27 تهدیدهای خارجی ارزی  882/0 قوی
 28 ها در سیستم بانکی بنگاه داری غیر بانکی 834/0 قوی
 راهبردها  29 های اعتباری روابط و سیاست 881/0 قوی

 30 هدفمندی بانکدار  874/0 بسیار قوی 
 31 تشویق فعالان بانکداری خصوصی  941/0 بسیار قوی 

 32 توجه به بانکداری خصوصی  929/0 قوی
 33 های بانکداری اسلامیپیاده سازی زیرساخت 643/0 قوی
 پیامدها  34 ایجاد اعتماد عمومی  633/0 قوی

 35 بسترسازی مناسب سرمایه گذاری  926/0 بسیار قوی 
 36 رفاه عمومی  852/0 قوی
 37 تولید ناخالص داخلی  840/0 قوی
 40 توسعه بازار سرمایه  845/0 قوی
 41 کاهش اثرات تحریم  652/0 قوی
 42 همبستگی ملی 643/0 قوی
 43 اسلامی  - همبستگی منطقه ای 633/0 قوی
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 شاخص تبیین گردید.  ۴۱ها مورد پذیرش قرار گرفتند. در نتیجه الگوی قیمت گذاری اوراق بهادار اسلامی طبق اجماع خبرگان و با تمامی شاخص  ۴لذا با توجه به جدول 

پایین تعداد  همان طور که اشاره شد پس از حذف شاخص اتفاق نظر متوسط به  با   ادامه کار مشخص شدند و سپس مجموعه برای  قبول قاب:  اندازه شاخص به  ۴۱های 

 نظر در مورد تناسب مدل حاص: گردید.    به اعضاء ارایه و دریافت گردید. اتفاق عوام: اهمیت بندی( میزانترتیب )رتبه  مجدداً برای دریافت  انتخابی هایشاخص

 بندی نهایی عواملرتبه . 5جدول 

 مقوله اصلی  ردیف  شاخص  ضریب  اتفاق نظر 
ها و محرک  یزهانگارین)  شرایط علی 1 مدیریت کسب و کارها  10 28/4

 2 ساماندهی مشاغل بر مبنای موازین اسلامی 29 95/2 ها( 
 3 دستوری بودن قیمت گذاری  11 18/4
 4 ارج نهادن به بازارهای مالی  31 63/2
 5 توجه به اقتصاد اسلامی  1 92/4
 6 قوانین و مقررات لحظه ای  6 56/4
 7 مبهموجود معاملات  22 59/3
 8 الزامات قانون پولشویی  12 10/4
 9 تنوع زیاد اوراق بهادار اسلامی  23 47/3
 10 تک نرخی بودن تسهیلات  21 68/3
 11 اوراق حمایتی 14 98/3
 12 شفاف نبودن سیستم بانکی  4 75/4
 13 زمان و نقش آن در قیمت گذاری اوراق  8 45/4
 زمینه بستر و  14 تحریم  13 05/4
 15 تورم  5 72/4
 16 رکود  15 93/3
 17 درآمد ملی  3 78/4
 18 وجود افراد غیر مالی در سیاست گذاری  9 41/4
 19 بانکداری رها شده  24 38/3
 20 حسابداری تعهدی و اسلام  26 30/3
 21 ضعف سیستم بهای تمام شده  16 86/3
 22 بنگاه داری دولت   28 10/3
 23 بانکداری دولتی 25 34/3
 گر شرایط مداخله 24 وجود ارزهای تخصیصی مدیریت  17 80/3
 25 وجود ارزهای کنترل نشده  19 75/3
 26 عدم تطابق پول تمیز و کثیف  41 15/2
 27 تهدیدهای خارجی ارزی  30 85/2
 28 ها در سیستم بانکی بنگاه داری غیر بانکی 27 25/3
 راهبردها  29 های اعتباری سیاستروابط و  18 78/3
 30 هدفمندی بانکدار  20 70/3
 31 تشویق فعالان بانکداری خصوصی  33 32/2
 32 توجه به بانکداری خصوصی  7 50/4
 33 های بانکداری اسلامیپیاده سازی زیرساخت 32 38/2
 پیامدها  34 ایجاد اعتماد عمومی  33 26/2
 35 سرمایه گذاری بسترسازی مناسب   35 26/2
 36 رفاه عمومی  36 23/2
 37 تولید ناخالص داخلی  37 20/2
 40 توسعه بازار سرمایه  38 19/2
 41 کاهش اثرات تحریم  39 18/2
 42 همبستگی ملی 40 16/2
 43 اسلامی  - همبستگی منطقه ای 2 85/4
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 در رتبه آخر  قرار گرفتند.  ۱۵/2با میانگین  "عدم تطابق پول تمیز و کثیف   "در رتبه اول، و شاخص   92/۴با میانگین   "توجه به اقتصاد اسلامی  "شاخص   ۵بر اساس جدول 

 یریگجه یبحث و نت

نکته  نیبر ا هاافته یاست.   یگر و راهبرد مداخله ،یانهیزم ،یاز عوام: عل یامجموعه  ریتحت تأث  یاوراق بهادار اسلام یگذار مت یحاص: از پژوهش حاضر نشان داد که ق جینتا

اوراق دارند. در    نیا  متیارزش و ق  نییدر تع  میو مستق  یعل  نقشو عام: زمان،    ینظام بانک   تی ر یو مقررات، مد  نیقوان  ،یتیحاکم  یهاوکار، نگرش کسب   تیر یدارند که مد   دیتأک

  هاافتهی نیاست. ا  یاوراق بهادار اسلام  یگذارمت یروند ق  یکننده نییتع  یاد یز زانیبه م  ،یاسلام  طیدر مح یمال یهای گذاراست یس  تی فیو ک  یاقتصاد  یریگم یواقع، ساختار تصم

  ن ی تأم  یسازوکارها   تی در موفق  ینیادینقش بن  ،یو اقتصاد   ینید   یو نحوه اداره نهادها   یمال  یهااست یهمسو است که نشان داد س  (Karimi et al., 2024)  یهاپژوهش   جیبا نتا 

 مواجه خواهد شد.   ی رآمدبا ناکا ، یو نهاد ی فقه ،یرفتار   یهابدون در نظر گرفتن چارچوب  یاسلام  هیدر بازار سرما   یگذار است یاساس، هرگونه س نی. بر ا کنندی م  فایا  یاسلام یمال 

  ند یمؤثر بر فرآ   ی دی کل  یهانه یشده، زمتمام   یبودن اقتصاد و ضعف نظام بها   ی از جمله رکود، تورم، دولت  ،یاقتصاد   ی پژوهش حاضر نشان داد که بسترها  جینتا   گر،ید  یسو   از

  ی ادیتا حد ز  رانیدر ا  هایی دارا   یگذار مت یو ضعف در نظام ق  یراعتبا  سکیداشت ر   دیراستا است که تأکهم  (Askari et al., 2023)با مطالعات    هاافته ی  نیهستند. ا  یگذار مت یق

و   یتورم  ط یدر شرا  ی ثبات مال ،یاسلام ینشان داد که در بازارها  (Keshavarz et al., 2022)پژوهش  نیاست. همچن یدر بازار مال   یو نبود رقابت واقع یاز ساختار دولت یناش

بنابرا  جادی ا  یمتیق  یهاحباب   تواند ی نادرست م  ی اد اقتص  ی گذاراست یاست و س  رتر یپذ ب یآس  ی رکود  پنهان    ی هاعنوان محرک به   توانند ی نامساعد م  یاقتصاد   یهانهیزم  ن،یکند. 

 شوند.   یعم: کرده و مانع تحقق عدالت اقتصاد یمتی نوسانات ق

که در نظام    دهدی نشان م جینتا   نیها برجسته شد. ا بانک   ی دارو بنگاه   فیکث  یهانادرست ارز، وجود پول  تیر یگر همچون مد نقش عوام: مداخله   ها،افته یاز    یگر یبخش د در

 & Mazaheri)پژوهش    ج یموضوع با نتا  نیاست. ا   سالم  یگذار مت یتحقق نظام ق  یاز موانع اساس  یکیهنوز    ،یساختار  تی و عدم شفاف  ی فساد مال  ر یتأث  ران،یا  یاسلام   یمال 

Lashgari Younesi, 2018)   یهاافتهی  نیکرده بود. همچن  دیتأک  یانتقال اوراق بهادار اسلام   ی سازدارد که بر ضرورت مقابله با معاملات مبهم و شفاف   یهمخوان  (Shabani 

& Kajoorinejad, 2011)  که اصلاح ساختار    کندی م  د ییتأ   عت،ی با شر  یمال   یانطباق ابزارها   ش یو افزا   رشفافیغ  ی حذف ساختارها  یبرا   یاسلام  یمال  یبر ضرورت مهندس  یمبن

 سالم باشد.  یاسلام یگذار مت یق یریگشک:  شرطش یپ تواندی م  یدار و کاهش بنگاه  ی بانک

اصل  :یتحل  در مؤلفه  سه  فدرال   یراهبردها،  بانک  کردنی شام:  بانکدار  ،ینظام  مبتن  یخصوص  یتوسعه  نظارت  اسلام  یو  اصول  ا  ییشناسا   یبر  مباحث    جهینت  نیشد.  با 

(Mousavian, 2007)   تواند ی ها مشدن بانک   ی. فدرالکندی م  دی تأک  یقتصاد تحقق عدالت ا  ی برا  یدر نظام بانک   یی و تمرکززدا  ی مشارکت  ی ساختارها  ت یراستا است که بر اهمهم  

  ی گذار مت ی ق  ییبه دولت، موجب بهبود کارا  یرقابت و کاهش وابستگ  شیافزا   قی از طر  ،یاسلام  ی خصوص  ی دهد و بانکدار  شی منابع را افزا  ص یتخص  یی و کارا  یریگم ی استقلال تصم

بازار    ییکارا  یرا از شروط اصل  یرقابت  یدر بستر بازارها   یاوراق اسلام   یهماهنگ است که طراح  (Nazarpour & Khazaei, 2012)  دگاهی زمان با دهم   کرد،یرو  نیشود. ا

 دانسته است.  یاسلام  هیسرما 

 نی. ا کندی م  تی را در سطوح خرد و کلان تقو  یو رشد اقتصاد   یعدالت اجتماع  ،یاسلام  یگذارمت یق  یپژوهش نشان داد که استقرار الگو   جیمدل، نتا   یامدهایارتباط با پ  در

  ی معرف   یدر نظام اقتصاد   تیتحقق عدالت و شفاف  ی را ب  یرا ابزار   یاسلام  یمال  یسو است که چارچوب گزارشگر هم  (Gholami Jamkarani et al., 2013)با مطالعات    افته،ی

مکم: آن در جهت عدالت    تواندی بلکه م  ستیمرسوم ن  یدر تضاد با حسابدار  یاسلام  ی نشان داده است که حسابدار  زین  (Pourheidari, 2004)پژوهش    گر،ید   ی . از سوکندی م

 . شود ی محسوب م  زین یاسلام  ینظام مال  یبلکه هدف معرفت  یاقتصاد امدی، نه تنها پیو اجتماع یاساس، تحقق عدالت مال  نیباشد. بر ا ی اقتصاد

  ت ی اهم  افته،ی  ن یهستند. ا  یگذار مت یمؤثر بر ق  یاصل  یهااز جمله شاخص   ”ی و “درآمد مل  ”ی مشخص شد که “توجه به اقتصاد اسلام  ،یآمده از روش دلف دست به   ج ینتا  :یتحل  در 

در    د یبا   ی اسلام  ینیبجهان   یهاد کرده است که ارزش ی تأک  (Dayanti Dilami et al., 2016). پژوهش  دهدی نشان م  ی ساختار اقتصاد  :یرا در تحل  یقیو تلف  یستمینگاه س

  ز ین  (Kalmatian et al., 2013)  جی راستا، نتا  ن ی. در همابدی  رییمحور تغاز منطق سودمحور به سمت عدالت   های ریگم ی لحاظ شوند تا تصم  ی و حسابدار  یمال  یهانظام   یطراح
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در کنار    یتوجه به فرهنگ اسلام   ن،یکنند. بنابرا   فی بازتعر  یاخلاق   دگاه یرا از د   ی گذارمت یق  ی نظر   ان یبن  توانند ی م  یفرهنگ  یهاو ارزش   یاسلام  یآن است که سبک زندگ   انگر یب

 است.  یشنهاد یپ یالگو تیموفق یرکن اساس  ،یاقتصاد  یارهایمع

 ریاثر مثبت متغ  ژه،یورابطه معنادار وجود دارد. به  یفیدر مراح: ک  شدهیی شناسا  یرها یمتغ نینشان داد که ب یپژوهش با استفاده از مدل معادلات ساختار  یبخش کم   یهاافتهی

راستا  هم ( Afshin Seyed Mohammad et al., 2025) یبتجر  یها:یبا تحل  جهینت نی شد. ا  دییتأ  یگذاره یو رشد سرما ی بر شاخص عدالت مال ” ی“توجه به اقتصاد اسلام

  ز یشده در پژوهش حاضر نرو، مدل ارائه   نیکنند. از ا   ینیبش یپ  یترق یطور دقرا به  یگذارمت یبازده سهام و ق  ی اجزا  توانند ی م  ی و مال  یرفتار   یبیترک  یرها یاست که نشان داد متغ

 دارد.   دیتأک یاد و اقتص ینهاد  ،یرفتار  یرها یمتغ  انیم وند یبر پ

  یهایی نسبت به دارا یاند که سهام و اوراق اسلامکرده   دییهر دو تأ   (Keshavarz et al., 2022)و   (Al Hashfi & Naufa, 2021) یهاپژوهش   ،یالمللن یسطح ب  در

  ی جان یاز نوسانات ه  ی طور ذاتبه   ی اسلام  یبازارها   یو فقه   ی که ساختار اخلاق  دهد ی نشان م  هاافته ی  نی. ا رند یگی قرار م   گذاران ه یسرما   جاناتیاحساسات و ه  ر یمتعارف، کمتر تحت تأث

  ی برا  یرا راهکار  یاسلام کردیرو  سندگانیکه نو ییقرار گرفته است، جا دیمورد تأک زین (Kilic & Çanakcı, 2020) :یامر در تحل نی . همکندی م یر یجلوگ یمتیق یهاو حباب

بازار و کاهش   ی داریموجب پا   ز ین  ی بلکه از منظر رفتار  ی تنها از منظر مالنه  یاوراق بهادار اسلام  ی گذارمت ی ق  یالگو   اساس،  ن یاند. بر ااقتصاد معاصر دانسته   یح: مشکلات رفتار 

 . شودی م  یروان یهاسک یر

را    هی و عدم تعادل بازار سرما  ینوسانات ارز   ها،م ی اثر تحر  تواند ی م  یدر نظام مال   یاسلام  یهارساخت یز   ی سازاده یپژوهش نشان داد که پ  ی هاافتهی اقتصاد کلان،    دگاهی د  از

موجب    محور عت یشر   یهاارزش   رای برخوردارند، ز  یشتریب  ی داریا از پ  ی جهان  یهادر برابر شوک   ی اسلام  ی نشان داده است که بازارها   (Kazak et al., 2024)کاهش دهد. پژوهش  

  ی جانیه ان噪کرد که کاهش د یتأک ه،یبازار سرما  یاحساس  یهایی ا یپو :یدر تحل (Sakariyahu et al., 2024) نی. همچنشودی م  یبحران  ط یدر شرا   گذارانه یرفتار سرما میتنظ

ضمن   تواند ی م  رانیدر ا   یاسلام  یگذارمت ی مدل ق  یکه طراح   دهدی نشان م  جینتا   نیاثرگذار است. ا  هایی دارا   یگذار مت یق  ثباتبر    میطور مستقبه   گذارانه یو کنترل احساسات سرما

 کشور شود.  یموجب ثبات در ساختار مال  ،یبا تجارب جهان یی سوهم

 ,Nazarpour & Khazaei)گونه که  است. همان   ی مشارکت  ی آن با ساختارها  ینیگزی بر حذف بهره و جا   د یپژوهش، تأک  نیا   جیاز نقاط قوت نتا  ی کی  ،یو حقوق   ی منظر فقه  از

 Mazaheri & Lashgari)  افته،ی  نیا  دیی تأباشد. در    یاوراق قرضه ربو   یمشروع و کارآمد برا  ینیگز یجا   تواندی توسعه صکوک استصناع و مشارکت م  کند،ی م  انیب  (2012

Younesi, 2018)  ب،یترتنی . بددهد ی م  شیافزا   زیرا ن  یاعتماد عموم   ،یفقه   تیعلاوه بر مشروع  عت،یاحکام شر   قیدق  تی با رعا  یکه انتقال اوراق اسلام  کندی م  شنهادیپ  زین 

 مشهود است.   یاخلاق سکیآن در کاهش ر  یدارد و هم کارکرد اقتصاد  یهم جنبه شرع  ،یتطابق با فقه اسلام

  دگاه ی با د  جهینت  نیکند. ا  یریجلوگ  یگذارمت یدر ق  یاز انحرافات ساختار   تواندی م  ،یدر سطح نظام مال  ینظارت شرع  یسازاده یپژوهش نشان داد که پ  جینتا   ،یبخش راهبرد  در

(Shabani & Kajoorinejad, 2011)  ینوظهور اقتصاد  یهامستمر بر اساس چالش   لاح اص   ازمندیکه ن  داند ی و باز م   ا یپو   ی ندیرا فرآ  ی اسلام  یمال یسازگار است که مهندس  

  ی از ارکان اعتمادساز  یکیرا    یاسلام ی در انتشار اوراق مال  سکیر  ی ابی ارز یندها یبر فرآ  قیدارد که نظارت دق یهمخوان  (Askari et al., 2023)  دگاهی با د  جینتا  نیاست. همچن

 کرده است.  یمعرف ی اسلام یدر بازارها 

  تواند ی همچون صکوک مزارعه و مساقات م  یاسلام   ی مال  یکه توسعه ابزارها   دهد ی نشان م  (Mousavian, 2007)مطالعات    دیی پژوهش حاضر در تأ  جینتا   گر،ید  یسو   از

  ات یبا نظر  جهی نت  نیخواهد شد. ا   ی و رفاه اجتماع  شتغال مشروع، منجر به رشد ا  یگذار ه یسرما   یهافرصت   شیتنوع، با افزا   نیا  نیشود. همچن  هیبه بازار سرما  یبخشموجب تنوع 

(Gholami Jamkarani et al., 2013)  به عنوان   توانندی م  یاسلام  یکه ابزارها   کندی م  انیراستا است و بهم   یدر تحقق عدالت اقتصاد   یاسلام   یبر نقش حسابدار   یمبن

 عم: کنند.  ی مکم: اقتصاد مقاومت

ارائه    یاوراق بهادار اسلام   یگذارمت یق  یجامع برا   ییالگو  ،یرفتار   یو سازوکارها  یساختار اقتصاد   عت،ی اصول شر  انیبر تعام: م  د یپژوهش با تأک  نیا  یهاافته یمجموع،    در

 Kilic)  ی ها: یبا تحل دگاهی د   نیاست. ا  یو نهاد   یاخلاق   ،یاز منطق فقه   یبیبلکه ترک  ،یاقتصاد   ندیفرآ  کینه صرفاً    یاسلام   یدر نظام مال یگذارمت یق  ج،ی. بر اساس نتا دهدی م
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& Çanakcı, 2020)    و(Sulaiman, 2001)   ن یا   جینتا  ب،یترت  نی. به همکنندی م  یمحور معرفو عدالت   ید یتوح  یهارا بر اساس ارزش   یاسلام   یهمسو است که نظام مال  

 گردد. یاسلام  یکشورها  انیم  یاقتصاد ییو همگرا  داری موجب توسعه پا  ،یعلاوه بر تحقق عدالت اقتصاد  تواندی م  یشنهاد یپ یالگو حیصح یکه اجرا  دهدی مطالعه نشان م

متفاوت خبرگان   یهادگاه ی بود که ممکن است د   ران یدر ا  ی اسلام  ی مال  رانیو مد   یمحدود از خبرگان دانشگاه  ی پژوهش حاضر، تمرکز آن بر جامعه آمار  یهات ی از محدود  یکی

  ی پژوهشگر وابسته است. از سو   ریو تفاس  هارداشت به ب  ی تا حدود  جیمرحله نخست پژوهش، نتا  یفیک  تیماه  :یدلبه   نیمنعکس نشده باشد. همچن  ییکشورها در مدل نها  ریسا

 مواجه ساخت.  ییهارا با چالش   یکم :یتحل ران،یدر ا یدر حوزه اوراق بهادار اسلام   قیدق  یآمار  یهابه داده  ی در دسترس  تی محدود  گر،ید

  شنهاد یپ نیشود. همچن یکشورها بررس ریآن به سا م یتعم تی تا قابل ردیمورد آزمون قرار گ یالملل نیب  یهاشده با استفاده از داده مدل ارائه  ،یآت یهادر پژوهش   شودی م  شنهادیپ

 ی هاقرار دهند. توسعه مدل   یمورد بررس  یگذار مت ی ق  یدر الگو   راحلال    ی ( و رمزارزهاFinTech)  ی اسلام  ی مال  یهای مانند فناور   ید یجد   یرهای پژوهشگران، اثر متغ  گرددی م

 واقع شود.  دیمف ها: یدر بهبود دقت تحل  تواندی م  زین  نیماش  یریادگی بر  یمبتن ینیبشیپ

  ی گذارمت ی ق  ندیبر فرآ  ینظارت شرع  ی شفاف برا  ییهاو سازمان بورس، دستورالعم:   یاز جمله بانک مرکز   رانیا   یاسلام  یمال   یلازم است نهادها   ،یگذاراست یسطح س  در 

موفق    ی سازاده یبه پ تواندی است که م   یها از جمله اقداماتدر دانشگاه  یآموزش فقه مال  جیو ترو  ،یدولت یبانک  ی اصلاح ساختارها  ،یاسلام   یخصوص  یبانکدار   تی کنند. تقو  نیتدو

  ه یکرده و موجب ثبات در بازار سرما   ت یرا تقو   یاقتصاد   یهمبستگ  تواندی م  یاسلام  یکشورها   ان یمشترک م  یابورس منطقه  جادی ا  نیکمک کند. همچن  ی اسلام  یگذار مت یق  ی الگو

 گردد.  یاسلام

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 قدردانیتشکر و 

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراح: این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی می

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  
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