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Abstract 
1. Introduction and Objective 

In recent years, investment funds have emerged as one of the most 
prominent indirect investment methods within capital markets. 
Among them, commodity investment funds stand out due to their 
direct impact on the real economy. These funds can play a pivotal role 
in regulating commodity markets by mitigating destructive 
speculative activities, which in turn helps promote social justice, a 
fundamental pillar of Islamic economics. The primary objective of this 
study is to identify and evaluate the opportunities and challenges 
associated with commodity investment funds from an Islamic 
economic perspective and to explain how such funds align with the 
broader framework of Islamic financial principles. 

 

2. Methods and Materials 

Given the conceptual nature of the study, a qualitative, expert-oriented 
methodology was adopted. A purposive sampling technique was used 
to select 10 experts in finance and economics who possess specialized 
knowledge in Islamic economic systems. Data were analyzed using the 
Analytical Hierarchy Process (AHP) to systematically prioritize the 
benefits, disadvantages, and challenges of commodity investment 
funds. This method allowed for a structured comparison of key factors 
affecting the performance and alignment of these funds with Islamic 
principles. 
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3. Research Findings 

The prioritization results showed that market-based volatility was 
ranked as the most critical challenge facing commodity funds. Other 
major challenges included political instability and economic crises. 
From an Islamic economic perspective, speculative activity and its 
impact on real commodity prices were identified as particularly 
concerning. On the positive side, the research revealed several benefits 
of commodity funds, such as professional investment management, 
risk diversification, and the development of commodity markets, 
particularly those related to export-oriented products. 

 

4. Discussion and Conclusion 

The study's findings highlight both the potential and complexity of 
integrating commodity investment funds into an Islamic economic 
framework. While these funds offer several strategic advantages, they 
also pose significant risks—especially related to market instability and 
speculative behavior, which conflict with Islamic ethical standards. 
Nevertheless, if designed and managed appropriately, commodity 
funds can serve as effective tools for economic development, resource 
allocation, and the promotion of justice in financial markets. 
Policymakers and fund managers are encouraged to consider Shariah-
compliant mechanisms that minimize speculation and enhance 
transparency to ensure the alignment of such funds with Islamic 
economic goals. 

 

6. Keywords 
Commodity Investment Fund; Islamic Economy; Speculation; Market-
Based Volatility. 
 

7. JEL Classification: G20, G29, Z12.
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 چکیده

است که در سالیان اخیر    غیرمستقیم  گذاریسرمایه  هایروش  ازجمله  گذاریسرمایههای  صندوق

  تأثیرکالایی باتوجه به    گذاریسرمایههای  است. صندوق  گرفته  قرارمورد استقبال بازار سرمایه  

  ازجمله  ؛در مدیریت بازار کالاهای مختلف داشته باشد  مؤثریتواند نقش  آن بر اقتصاد واقعی می

ظر در بازار است که منجر  مخرب بر روی کالای مدن  بازیسفتهکارکردهای آن کاهش    ترینمهم

حاضر درصدد است   مقالهشود.  به افزایش عدالت اجتماعی که از اهداف اقتصاد اسلامی است می

  واسطهبهها را براساس نگرش اقتصاد اسلامی استخراج کند و  های این صندوقها و چالشفرصت 

با توجه به    مدنظرها در چارچوب اقتصاد اسلامی تبیین شود. روش تحقیق  آن نقش این صندوق

نفر از خبرگان مالی و اقتصاد    10ماهیت موضوع خبره محور است که براساس نمونه آماری تعداد  

  ب ی معا  ا،یمزا  یسلسله مراتب  لیبا استفاده از روش تحلگیری هدفمند انتخاب شدند.  به روش نمونه

بازار در   برمبتنینشان داد که نوسانات    جیشد. نتا   یبندت یاولو   ییکالا  ی هاصندوق  یهاو چالش

اول چالش کالا   یهارتبه    یها بحران  ،یاسیس  یهابحران  ازآنپساست.    قرارگرفته  ییصندوق 

آن  تأثیرو  یبازسفته یبالا تی اهم دهندهنشان آمدهدست به جی نتا ن یداشتند. همچن ی قرار اقتصاد

 یاز منظر اقتصاد اسلام  ییصندوق کالا  یهالشچا  عنوانبه  یکالا در بازار اقتصاد واقع  مت یبر ق

  درزمینه   ییکالا  یبازارها  توسعهو    سکیر  یسازمتنوع،  هیسرما   یا حرفه  ت ی ریمد  .است 

 های کالایی برشمرده شد.های صندوقمزیت  ازجملهی محصولات صادرات
 

  بریمبتننوسانات    ؛بازیسفته  ؛اقتصاد اسلامی  ؛ گذاری کالاییصندوق سرمایه  :واژگان کلیدی

. بازار
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 مقدمه 

کالاها کمترین درک را از طبقات دارایی اصلی دارند. سهام و اوراق قرضه با جزئیات  

مستند شده است. برعکس، کالاها    یخوببه  هاآنو رفتار    اندگرفته  قرار  موردمطالعهزیادی  

از یک قرن در    نکه یارغم  علی نبود دادهمبادله می  بازارهای سرمایهبیش  های  شدند، از 

می رنج  طولانی  که    گذاریسرمایه  یهاصندوقبردند.  تاریخی  هستند  مالی  نهادهای 

گذاری  ی در اوراق بهادار است و مالکان آن به نسبتگذارموضوع اصلی فعالیتشان سرمایه

یک واسطه مالی    عنوانبه. این نهادها  هستند  کی شرسرمایه خود در سودوزیان صندوق  

کنند. نقش این نهادها در جذب  عمل می  منتشرکنندههای  گذاران و شرکتمیان سرمایه

کلان سرمایهسرمایه و  کاهش  های خرد  و  تولید  به سمت  منابع  این  هدایت  و  گذاران 

گذاری  های سرمایهنقدینگی بسیار مهم است. این منابع جریان نقدی ورودی به صندوق

خود ارزش بازار سرمایه کشور را از طریق خرید، نگهداری و  نوبهبهکه دهند را شکل می

گذاری  های سرمایهقرار دهد. صندوق  ریتأثتواند تحتها( میفروش سهام )توسط صندوق

برای حرفهسرمایه  مشترک  مدیریت  مزایای  ریسک  گذاران  کاهش  و  پرتفوی  ای 

معافیتسرمایه پایین،  تنوع، هزینه  از طریق  بالای شفافیت  گذاری  مالیاتی و سطح  های 

های  های اعتباری، شرکتها، اتحادیهعملیاتی نسبت به سایر مؤسسات مالی نظیر بانک

 گوی نیاز خانوارها باشد. تواند پاسخهای بازنشستگی دارند که این امر میبیمه، صندوق

شود  گذاری میهای کالایی در مواد خام یا محصولات کشاورزی اولیه سرمایهصندوق

این صندوقکالا شناخته می  عنوانبهکه   فلزات  شوند.  نقره،    بهاگرانها در  و  مانند طلا 

نفت مانند  انرژی  سرمایهمنابع  گندم  مانند  کشاورزی  کالاهای  و  طبیعی  گذاری  وگاز 

کنند  هایی که این کالاها را تولید میهای کالایی ممکن است در شرکتشود. صندوقمی

 (. 1399بار، )حسنی و لعلگذاری شوند یهنیز سرما

بورس کالا است    های مالی فعال درگذاری کالایی یکی از نهادهای سرمایهصندوق

  تأمین را    خود  موردنیازگذاری خود به عامه مردم، وجوه  های سرمایهکه از راه عرضه واحد
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صندوقمی این  پایه  کنند.  بر  متخصص،  افراد  مدیریت  با  خود  ها  امیدنامه  و  اساسنامه 

در راستای    .دهندقرار می  هاآنگذاران در اختیار  فعالیت کرده و وجوهی را که سرمایه

بازده مناسب با سایر فرصتایجاد  گذاری مشابه و به حداقل  های سرمایهتر در مقایسه 

  ده قیدشهای  گذاری، با توجه به ماهیت و در قالب ترکیب داراییرساندن ریسک سرمایه

کالا، اوراق با درآمد ثابت و یا    برمبتنیاوراق بهادار    خود در سبد متنوعی از  نامه  امید در  

 نمایند.گذاری میهای بانکی با نرخ ترجیحی و... سرمایهسپرده

سرمایه از  مالی  استفاده  مختلف  بازارهای  تقویت  برای  جامعه  آحاد    ازجمله های 

این    کارگیریبهکند که  بازارهای کالایی نقش اصلی در توسعه پایدار کشورها بازی می

 (. Mulendur, 2018انرژی در بازارها نیازمند تعریف دقیق نقش و نظارت بر آن است )

کارکرد صندوق  مقاله حاضر میزان  دارد  از جهت  های سرمایهسعی  را  کالا  گذاری 

بررسی کند و همچنین از منظر فقه اسلامی، قراردادهای این    هاآن  یس تأستحقق اهداف  

  ییشناسا  از:  عبارتنداهداف تحقیق    ینترمهماساس  این  ها را بررسی نماید. بر  صندوق

و   از منظر اقتصاد اسلامی یی کالا  یگذارهیسرما یهاصندوق یها و چالشمعایب  و ای مزا

 کلان. اقتصاد
 

 مبانی نظری . 1

  عنوانبه  عموماً  سویا   و  گندم  ذرت،  طبیعی،  گاز  خام،  نفت  نقره،  طلا،  مانند  محصولاتی

 جهان  سرتاسر   در   روزانه  دیگر   کالای  نوع  صدها  و  هااین.  شوندمی  گرفته  نظر   در  «کالا»

  که   جایی  شوند،می  معامله  نقدی  بازار  در  کالاها.  ( Carter et al, 2021شوند )می  معامله

کالاهامی  تحویل   فوری  را  کالا   خریدار   طریق   از  مشتقه  بازارهای  در  همچنین  گیرد. 

آپشن  معاملات  مانند  ابزارهایی و  )می  معامله  آتی    این .  (Bronti et al, 2021شوند 

  مبادلات   برای  را  هاقیمت  که  دهدمی  را  امکان  این  فروشندگان  و  خریداران  به  مشتقات

 و  قیمت  تغییرات  برابر  در  یا  کنند،  تعیین  آتی،  معاملات  مورد  در  آتی،  تاریخ  در  کالاها

 (. Gorton et al, 2016ریسک را انجام دهند ) خطرات پوشش سایر
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اندازی شد. کالای  در بورس لندن راهمیلادی    2004اولین صندوق کالایی در سال  

های  اندازی این صندوق موجب شد صندوقطلا بود. راه   بهایگرانوق فلز  پایه این صند

به شروع  کالا  انواع  از  وسیعی  طیف  با  حوزهکالایی  کنند.  فعالیت  کار  اصلی  های 

حاملصندوق صنعتی،  فلزات  کشاورزی،  محصولات  شامل:  کالایی  و های  انرژی  های 

های کالایی بسیاری از کشورها اقدام به  صندوقاندازی اولین  است. با راه  بهاگرانفلزات  

اندازی  سال از راه  12حدود    باگذشت  کهطوریبهها کردند.  صندوق  گونهایناندازی  راه

ها  کالاها و حجم زیادی از سرمایه جذب این صندوق  ها طیف وسیعی از این صندوق

ها همچنان  بینیهای کالایی طبق پیششده است. این در حالی است که آمار رشد صندوق

 دار خواهد بود.ادامه

سرمایهصندوق  گونهاینوجود   برای  حوزهها  مختلف  گذاران  حال  استهای  در   .

  بها گرانکالاهای نفت خام و فلزات    برمبتنیهای  حاضر، از میان کالاهای مختلف، صندوق

نوسانات قیمتی  زیرا  ؛گذاران را دارندشامل طلا و نقره، بیشترین محبوبیت را بین سرمایه

از   کالاها  این  بازار  آن  دنبال  به  و  زیاد است  نسبت  به  بازارهای جهانی  در  این کالاها 

بالایی   تقاضای  برخوردارندنقدینگی  جهانی  بازارهای  در  کالاها  این  برای  همچنین   .

علاوه  دارد.  وجود  زیادی  کالاهای  فیزیکی  میبزارا  ،بردهنامبر  نیز  مختلف  تواند  های 

الملل شرکت بورس  )روابط عمومی و بین  ها قرار بگیرد کالای پایه این صندوق  عنوانبه

 (. 1396کالای ایران،  

 گذارانسرمایه و خروج ورود و مدیریتی  ساختار در موجود  هایپیچیدگی به توجه با

 ایجاد .بود نشده فراهم اخیر سال  چند تا ایران در هاآن گیریشکل امکان  هاصندوق این در

 فراهم به نیاز سرمایه بازار در فعال  مالی نهادهای انواع  از یکی عنوانبه هاصندوق این

 .داشت  را خود به مربوط  نظارتی و  مقررات اجرایی تنظیم و مناسب قانونی بستر نمودن

 در بهادار  اوراق  بازار تصویب قانون با گذاریسرمایه هایصندوق ایجاد برای اولیه شرایط

  مقررات  تصویب و تنظیم از پس شد. فراهم 1392 آذرماه در اسلامی  شورای مجلس
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 این فعالیت  ساختار  طراحی با 1394 سال  اواخر در بهادار اوراق بورس سازمان در مربوطه 

 این تا شد صادر بهادار  اوراق بورس سازمان توسط هاآن  فعالیت مجوز اولین  ها،صندوق

سرمایه   بازار در فعال  حضوری جدید  مالی نهادهای  از یکی   عنوانبه بتوانند هاصندوق

صندوق (.1399 چاوشی،)  باشند  داشته ایران تعداد  حاضر  حال  سرمایهدر  گذاری  های 

مورد آن در حوزه طلا و    10صندوق است که    12برابر با    ،کالایی در بورس کالای ایران

 . کنندمورد در حوزه کشاورزی فعالیت می 2

بودن به جدید  توجه  بازار سرمایه  های سرمایهصندوق  با  در  کشور  گذاری کالایی 

ها با آن مواجه هستند، پرداخته  که این صندوق یهای، مطالعاتی که به بررسی چالشایران

آوری  با جمع  مقاله حاضر   جهت ینازاصورت نگرفته است، لذا    ایران در  باشند تاکنون  

و جنبهایده  نظرات  دارای  امر،  این  عملیاتی  متخصصان  بود. های  خواهد  نوآوری   های 

وآن جمعر  بعلاوه نظرات  عملکرد  ایده  آوری  تطبیق  مالی، جهت  فقه  متخصصان  های 

ابزارهای اسلامی    های موجود با قراردادها وچالشهای اسلامی یا رفع  ها با قراردادصندوق

 .هم جنبه نوآوری خواهد داشت 
 

 مطالعات تجربی . 2
 

 مطالعات تجربی خارجی  .2-1

بال،  چودوری برو  یافتخار،  مطالعه م2024)  1نی و  در  سبک(  به  سرمایهای  گذاری  های 

پرداختند. نتایج  میلادی    2018تا    2004کشور از سال    22های سهام اسلامی در  صندوق

گذاری در کشورهای اسلامی از سهام با سرمایه متوسط به سهام بزرگ  نشان داد سرمایه

بزرگ  سرمایه  که درحالی،  تغییریافته بسیار  سهام  در  غیراسلامی  کشورهای  در  گذاری 

 نوع دارایی بیشتر از اندازه دارایی است.  است. تمایل تغییر سبک در ماندهباقی

گذاری  های سرمایهای به صندوق( در مطالعه م2024)  2ا ی شیکارلوس و پاتر  ،کارواو

را    هاآنپرتغال و اسپانیا پرداخته و عملکرد  کشورهای    پذیر اجتماعی در بازارمسئولیت
 

1. Chowdhury, Iftekhar, Balli & Bruin 
2. Carvalho, Carlos & Patrícia 
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گذاری شامل  صندوق سرمایه  125در این مطالعه    کاررفتهبهقرار دادند. نمونه    موردبررسی

و    43 اجتماعی  مسئولیت  یافته  82صندوق  است.  اجتماعی  غیرمسئولیت  های  صندوق 

های مسئولیت اجتماعی و همتایان  نشان داد که تفاوت معناداری بین صندوقها  آنمطالعه  

اکثر صندوق  هاآنمتعارف   ندارد.  بحران در مقاها در دورهوجود  با دورههای  های یسه 

 اند. بدون بحران، تغییرات عملکردی را تجربه نموده

-ای به بررسی عملکرد مالی صندوق( در مطالعه م2023)  3فیگیوردو   و  ویاوتا  ،پلاتک

نشان    ها آنبرزیل پرداختند، نتایج مطالعه    کشور  گذاری پایدار و حاکمیتی درای سرمایهه

پایدار  گذاری داد که سرمایه از صندوق  ازنظرهای  مالی  در  عملکرد  متعارف  های سهام 

شوند و نوسانات مشابهی دارند. این مطالعه از مقایسه  طول یک دوره نزولی بازار جدا نمی

 استفاده نموده است. میلادی    2021تا  2017بازده ماهانه و نوسانات در طول دوره 

های  موضوع عملکرد صندوقی  ا در مطالعه  (م2022)4و حسن  نیجاسم الد  ،یساچ

در  سرمایه اجتماعی  مسئولیت  صندوق  و  چینکشور  گذاری  با  را  مقایسه  سنتی  های 

می  موردبررسی  نشان  نتایج  دادند.  صندوققرار  بازده  بین  تفاوت  که  های  دهد 

صندوقسرمایه و  چین  اجتماعی  مسئولیت  ریسک  گذاری  و  است  ناچیز  سنتی  های 

های  کمتر از صندوق  توجهیقابل  طوربهگذاری مسئولیت اجتماعی  های سرمایهصندوق

بر    مؤثرعامل    عنوانبه  سنتی است. تحلیل رگرسیون نیز بر روی مدل مسئولیت اجتماعی

دهد که مسئولیت اجتماعی  است. متعاقباً، نتایج نشان می  شده  انجامها  عملکرد صندوق

 تأثیر مثبت معناداری بر بازده صندوق در بازار چین دارد.

تسروماتیس  و  مطالعه(  م2020)  5ساکاس  سرمایهای  در  بررسی  کالایی  به  گذاری 

نتایج  برمبتنی پرداختند.  می عامل  واریانس  زمانراهبرد  دهد  نشان  در    شدهاعمال بندی 

 

3. Plattek, Otávio & Figueiredo 
4. Saci, Jasimuddin & Hasan 
5. Sakas & Tsromatis 
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کند، اما نه سایر عوامل  بندی را برای کالا ایجاد میپرتفوی فاکتورهای کالا، سودهای زمان

 کالا. 

ورساتز  و  مطالعه(  م2020)  6پاستور  صندوق ای  در  جریانات  و  عملکرد  موضوع 

بحران کوویدگذاری مشترک در  سرمایه یافتهقراردادند  موردبررسیرا    19  -طول  های  . 

های فعال در طول بحران از معیارهای غیرفعال  اکثر صندوق پژوهش حاکی از آن است که

تناقض است. صندوق  کنندضعیف عمل می در  رایج  فرضیه  با یک  دارای  که  که  هایی 

وجوه  رتبه دارند.  عملکرد خوبی  هستند،  بالا  پایداری  از  بندی  پیش  روندهای  از  مالی 

نه   اما  است،  گرفته  پیشی  از صندوقگیری. سرمایهچشم  طور بهبحران  که  گذاران  هایی 

می اعمال  را  خروج  صندوقمعیارهای  و  رتبهکنند  با  بالا،  هایی  پایداری    ویژهبهبندی 

 دهند. را ترجیح می محیطیزیستهای صندوق

پنج  که  کنند  بیان میرا  یدگاه یک پزشک  دای  مطالعه( در  م2013)  7روزلی و کامسو

فعالیت محرک  اساسی  سرمایهاصل  بر  که  اسلامی  میهای  تأثیر  اسلامی  گذارد  گذاری 

در قراردادها و ممنوعیت    ،( رعبارتند از: ممنوعیت پرداخت سود )ربا(، منع بلاتکلیفی )غر

تجارت و بازرگانی )البای( و های غیرمجاز، اعمال قانون.  منع از معامله با فعالیت  ،قمار

گذاری ریسک و تعهد به پشتوانه هرگونه معامله مالی با دارایی. با ترکیب  تعهد به اشتراک

راه یافتن  برای  شرعی  اصول  سرمایهحلاین  و  نقدینگی  مدیریت  برای  گذاری،  هایی 

با پشتوانه    در قالب اوراق بهادار شود: توسعه اوراق قرضههایی در دو حوزه انجام میتلاش

صندوق توسعه  و  سرمایهدارایی  که  های  بهادار  اوراق  پرتفوی  شامل  اسلامی،  گذاری 

 محدود به سهام یا صندوق کالا نیست.

گذاری  های سرمایهو صندوق به بررسی بازارهای کالا ای  مطالعهدر  (  م2012)  8پلنتر 

ی خالص هفتگی و  هادر مورد جریان  ICIهای  مشترک کالا پرداخته است. بررسی داده

 

6. Pástor & Vorsatz 
7. Rosly & Kamso 
8. Planter 
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ها تأثیر کمی بر نرخ  دهد که این جریانهای مشترک کالایی نشان میماهانه به صندوق

تأثیری ندارند.  رشد کلی قیمت به  ، جریانویژهبههای کالاها دارند یا هیچ  های هفتگی 

شود. این نتایج با  قیمت کالا نمی  غرر  آتیهای مشترک کالایی منجر به تغییرات  صندوق

گذاران شاخص کالا بر قیمت کالاها  ت دانشگاهی که تأثیر اندک یا بدون تأثیر سرمایهمقالا 

 اند، سازگار است. در بازارهای فردی را یافته

گذاری  های سرمایهموضوع نقش صندوقای  مطالعهدر  (  م2009)  9لوئیس و محمد 

ها  آن  مطالعه. نتایج  دادند  قرار  موردبررسی   راهای اسلامی  گذاریاسلامی در ترویج سرمایه

  دارامانتگذاری اسلامی باید در قبال دارندگان وجوه خود های سرمایهنشان داد صندوق

گذاری خود شفاف باشند. افشای اطلاعات، عملکرد  و در فرآیند سرمایه  بودهگو  و پاسخ

سرمایه بازارهای  در  بازار  شرایط  و  سرمایهمالی  که  متای  آن  در  را  خود  مرکز  گذاری 

 گذاری افزایش دهد.های سرمایهگذاران را به این صندوقتواند اعتماد سرمایهکنند، میمی

ایجاد سبد دارایی   موضوعای  مطالعهدر  (  م2005)  10و دومپوس   سیدی زوپون  ،یپندارک

مشترک وروش  و  صندوق  معیاری  چند  صندوق  شناسی  بازار  در  های  کاربردی 

. نتایج پژوهش بیانگر این  دادند  قرار  موردبررسییونان را  کشور  گذاری مشترک  سرمایه

 گذاری مشترک وهای سرمایهگیر بازار صندوقموضوع است که با توجه به رشد چشم

گذاری مشترک برخلاف سهام دارای انواع گوناگونی از اهداف  های سرمایهصندوق  اینکه

گیری  تصمیم  سیاست  باهایی متناسب  انتخاب صندوق  هستند،گذاری  سرمایه  راهبردهای  و

 شود. دشوار می  مراتببهنیز    هاآناهداف سودآوری    پذیری وسطح ریسک  گذاران،سرمایه

 

 مطالعات تجربی داخلی  .2-2

های ثروت  ای به بررسی نقش صندوق( در مطالعه1402)ی  ارو ی  کندوله   ی میکر  ،خداپناه

کشورها پرداختند. نتایج مطالعات تجربی و نظری در این مطالعه نشان داد  ملی در توسعه  

  نیهمچنای در کاهش نوسانات در نرخ ارز و تورم دارند.  ها نقش برجستهکه این صندوق
 

9. Lewis & Muhammad 
10. Pendaraki, Zopounidis & Doumpos 
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سرماصندوق  نیا به  توجه  با  به    ها آنمتنوع    ی گذارهیها  کشور،  از  خارج  و  داخل  در 

  ی بعد  یها نسل  یاز آن برا  یفظ بخش بزرگح  نیدولت و همچن  یدرآمدها   سازیمتنوع

راستا توسعه  یدر  شا  یا اهداف  افزاصندوق  نیا  درنهایتکند.  یم  یان یکمک  با    ش یها 

 کند. ی م  یادیکمک ز زی و رانت ن اددر جامعه به کاهش فس  تیشفاف 

ای به ارائه طرحی برای گواهی سپرده نوین باعنوان گواهی  ( در مطالعه1402اشعری )

با سایر گواهی ای و ارزیابی ریسکمزایده سپرده   های رایج در  های مربوطه در مقایسه 

متخصص و کارشناس    15بدترین و مصاحبه از    -با استفاده از روش بهترینایران  کشور  

. نظر به اینکه این نوع گواهی با فرض عقلایی رفتار کردن صاحبان سپرده  پرداخته است

بایست ضمن توجه به مشکلات آتی احتمالی در ا میو ایده طراحی و بنا خواهد شد، لذ 

هایی برای تعدیل این  بینیخصوص نرخ این نوع گواهی در بخش مقررات بانکی، پیش

مهم نیز در هنگام طراحی این گواهی صورت گیرد که براساس تجارب نخبگان و مطابق  

 ی دارنده گواهی باشد.تواند ایجاد امتیازهایی برایکی از راهکارها می  شدهاستخراجهای  تم

های آربیتراژی موجود  ای به بررسی فقهی استفاده از فرصت( در مطالعه1401وطنی )

موردی برای خرید گواهی    صورتبه  در بورس کالا و کسب بازده مازاد بر سود بانکی

نتایج این پژوهش  .  ه استسپرده کالایی نگین زعفران و فروش آن در بازار آتی پرداخت

از مراجع عظام،    شده  گرفتهگذاری براساس آراء و استفتاء  های سرمایه نشان داد که فرصت

وع  . ولی عدم استفاده زیاد از این قواعد فقهی به دلیل تازگی موضنیستدارای اشکال  

 جای پژوهش بیشتر دارد.

مطالعه  (1400)ماهیکار   کالای  ای  در  سپرده  گواهی  برای  کارآمد  مدل  موضوع 

بازار سرمایه   در  کالایی    موردبررسی را  ایران  کشور  کشاورزی  گواهی سپرده  داد.  قرار 

مالی و مدیریت ریسک از طریق سیستم بازار بورس    تأمینراهی برای تسهیل تجارت،  

ابزار    کهنجاییازآکالا است.   بازار سرمایه    برمبتنیاین    تدوین محصولات کشاورزی در 

های مختلف  دهد که برای توسعه و اثربخشی آن در ایران، جنبهها نشان می، بررسیشده
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یافته است.  توجه  نیازمند  آن  مالی  و  اقتصادی  مطالعههای  سیاستی، حقوقی،  نشان    این 

»اقتصادی« و ها و مقررات« و  دهد »سیاستمی ابعاد  و  بالاترین سطح  در  »زیرساخت« 

در  »فرهنگ کالایی  سپرده  گواهی  توسعه  در  را  تأثیر  بیشترین  بعدی  سطح  در  سازی« 

 کشاورزی دارند. 

در  1400)  برمخشاد می  ای مطالعه(  سال بیان  در  باکند  اخیر  اهمیت    های  به  توجه 

زار جدید مالی بازار آتی سکه طلا  بازارهای مالی و نوسانات بازار ارز و سکه، گسترش اب

. نتایج  ه استقرار گرفت   موردتوجهگذاری آن،  در بورس کالا با توجه به جذابیت سرمایه

مطالعه فرضیه  این  بین  از  داد  مشتریان،  نشان  نیاز  مشتریان،  اعتماد  متغیر  پژوهش  های 

داشته و  گذاری  مثبت و معناداری بر روی سرمایه  تأثیرمحافظت مالی و پوشش ریسک  

گذاری داشته است. همچنین را بر روی جذب سرمایه  تأثیرمتغیر اعتماد مشتریان بیشترین  

گذاری بورس کالایی در طول  بر روی سرمایه  تأثیریمستقیم    طوربهرضایتمندی مشتریان  

 نداشته است. موردبررسیدوره 

و  ¬ییفدای،  دانی اسف،  دیواندری مطالعه  (1399)  ان یلیجل نژاد  مدل  ای  در  موضوع 

بازار سرمایه   را  کشور  توسعه محصولات مالی جدید در  .  دادند  قرار  موردبررسیایران 

مفهوم اصلی    129زیرمقوله و    20مقوله اصلی،    6دهد که مدل نهایی از  ها نشان مییافته

  69گر )تشکیل شده است. بیشترین فراوانی مفاهیم به ترتیب مربوط به شرایط مداخله

کد(، پدیده محوری    12ای )کد(، شرایط زمینه  13)کد(، راهبردها    15کد(، شرایط علّی )

( پیامدها  مالی جدید    «مراحل»بود.    کد(  10  هرکدامو    ه پدید  عنوان بهتوسعه محصول 

گذاران  دهد که مدیران و سیاستهای تحقیق نشان میمحوری تشخیص داده شد. یافته

توسعه موفق  برای  به همه یتبازار سرمایه  باید  ابزارهای مالی جدید  و  آمیز محصولات 

گر، راهبردها و پیامدها توجه کنند و با رویکرد  ای، مداخلههای شرایط علّی، زمینهمقوله

 برای توسعه محصول مالی جدید را طی نمایند.   شدهشناساییبازارگرا و چندگانه، مراحل  
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سنجی فقهی  امکان  ابزار و  ایمطالعه( در  1399) ی  جمکران  یغلامو    کاریماه  ،موسویان

. نتایج تحقیق  قراردادند  موردبررسی  ایچندمرحلهبه روش اجتهاد    را  گواهی سپرده کالایی

بوده و  است  آنبیانگر   بیع  ابزار مذکور مصداق عقد  اختصاصی    ضوابط عمومی و  که 

 رعایت گردیده است.آرا مراجع عظام تقلید    مربوط به آن حسب نظر خبرگان فقه مالی و

به بررسی جریانات نقدی    ایمطالعهدر  (  1397)آبادی  ¬ فرحنژاد و  ¬میابراه،  میرلوحی

)شواهد تجربی از بازار بینی    گذاری مشترکهای سرمایهگذاران صندوقبازده سرمایه  و

های  های جریانات نقدی هر صندوق در سال . با استفاده از دادهاندهگذاران( پرداخت سرمایه

نادرست    شده  دادهنشان    1395  -1390 زمانی  تصمیمات  که    گذاران سرمایهاست 

  2/2تا    هاآنها برای ورود و خروج سرمایه به صندوق، منجر به کاهش بازدهی  صندوق

های پربازده تواند حتی در صندوقمی  توجهقابلماهانه شده است. این اثر منفی    درصد

 گیری کاهش دهد. چشم طوربهرا  گذارانسرمایهتوسط  شدهکسبنیز، بازده 

یترابی و  ارمحمد،  صندوق   ایمطالعهدر    (1397)  انی موسوی  طراحی  موضوع 

. جهت مطالعات  دادند  قرارین سازگار با فقه امامیه را مورد ارزیابی  گذاری خرید دِسرمایه

امامیه راجع به مبحث دین و خرید دین با ارکان   فقهیفقهی نیز از روش تطبیق نظرات  

صندوق   روابط  پرسشنامه  شده   استفادهو  عملیاتی،  مدل  اعتبارسنجی  برای  و  ای  است 

آوری گردید. با توجه به نتایج حاصله  طراحی شد و نظرات خبرگان در این خصوص جمع

 افق یا موافق هستند. درصد از خبرگان با پیشنهادها و راهکارهای محقق کاملاً مو  80  حدود

-های سرمایهای به بررسی نقش صندوق( در مطالعه1396نسب و مستوفی )محمدی

توسعه اقتصادی کشور  گ بر  . در این مطالعه ضمن ارائه  اندهپرداختایران  ذاری مشترک 

ها،  گذاران در بورس اوراق بهادار و انواع صندوقگذاری و سرمایهتعاریف، انواع سرمایه

ها و رشد اقتصاد ملی پرداخته  گذاری ها در بهبود جذب سرمایهد و نقش صندوقبه عملکر

 شد. 
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توان  ها را میمزایا، معایب و چالش  بخشدر این    شدهمطرحمبانی نظری    براساس

 ( خلاصه کرد.2جدول ) صورتبه
 

 ها(: خلاصه مزایا، معایب و چالش 2جدول )

 منبع  مزایا  ردیف 

 Abdullah, 2016 ای حرفه مدیریت سرمایه  1

 ,Zaga-Mendez et al گذاریتنوع ریسک سرمایه  2
2021 

 Adjemian et al, 2013 مقررات قانونی دقیق  3
 Drechsel, 2019 آستانه ورود به بازار نسبتاً پایین  4
 Rahdari, 2020 جویی در مقیاسکاهش هزینه از طریق صرفه  5
 Moskal et al, 2022 در دسترس بودن اطلاعات  6

7 
کالاهای   ینتأم های کلان در سازی استراتژی بهینه

 اساسی
Rohingya, 2021 

 Sukmana, 2020 های قیمتی در کالاهای اساسیمقابله با شوک  8
 Jeanneret, 2011 توسعه بازارهای کالایی در زمینه محصولات صادراتی  9
 Larson, 2014 وارداتیکاهش ریسک کالاهای استراتژیک  10
 Hatami, 2015 عرضه و تقاضای بازار بریمبتنها شناخت نیازمندی 11

 منبع  معایب  ردیف 

 Sanders et al, 2011 گذاریسازی سبد سرمایه فقدان فرصت برای شخصی  1
 Drechsel, 2019 شده ین تضمفقدان بازده  2

3 
جاری  های محدود برای به دست آوردن بازده فرصت 

 منظم 
Lehecka, 2015 

 Drechsel, 2019 عدم امکان واکنش سریع به شرایط متغیر بازار  4
 منبع  ها چالش  ردیف 

 ,Christensen et al بر بازار یمبتننوسانات  1
2016 

 Nissanke, 2010 های سیاسی و غیرسیاسی بحران  2
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 ,Christensen et al های عرضه کالایی محدودیت  3
2016 

4 
عنوان اهرم فشار توسط استفاده از عرضه کالاها به 

 کشورهای قدرتمند 
Sukmana, 2020 

5 
بر نیاز و تقاضا در بازار و توجه  یمبتنعدم تناسب 

 صرف به سودآوری 
Nissanke, 2010 

 منبع  اسلامی   اقتصاد   منظر   از   کالایی   های صندوق   های چالش  ردیف 

 Tuna & Tuna, 2019 تقلید از بازارهای مالی متعارف  1
 Mohamad, 2013 نقدشوندگی 2
 Lehecka, 2015 آن  مشکلات و و زیان سود تقسیم 3
 Mohamad, 2013 توجه به امر مسئولیت اجتماعی  4

 

 شناسی روش. 3

تحقیق تحقیق کهازآنجایی  :روش  صندوق برای کمکی این  سرمایهمدیران  گذاری  های 

 این روش ها از منظر اقتصاد اسلامی است،چالش  و  معایبکالایی جهت شناسایی مزایا،  

  یا   شرایط  اینکه  دلیل  به  تحقیق  این  روش  حیث  . ازاستهدف کاربردی   براساس  تحقیق

  شده  گرفتهموقعیت    از  عینی  زیرا نتایج  است  توصیفی  تحقیق  کندمی  توصیف  را  هاپدیده

روشاست  ذهنی  استنتاج  گونههیچ   بدون  و  اینکه  درباره  زیرا  است  پیمایشی  تحقیق  . 

  کنیم می  دهند، تحقیقانجام می  کاریچه یا کنندمی  فکر چه دانند،می چه مردم از گروهی

  هایویژگی  توزیع  برای بررسی  جامعه  از  گیرینمونه  طریق  از  موردنظر  هایداده   چون

ومی  صورت  مقطعی  شیوه  به  که  بوده  پیمایشی  شودمی  انجام  آماری  جامعه  پذیرد 

 است.   شده  گیریاندازه  پرسشنامه  طریق  از تحقیق متغیرهای

 متغیرهای تحقیق: 
 متغیرهای تحقیق  :(3جدول )

 زیرمعیار  معیار  نماد 

SO1 ه ی سرما یاحرفه  تی ری مد مزایا 
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 زیرمعیار  معیار  نماد 

 سکی ر یسازمتنوع

 ق ینظارت و مقررات دق

 ن ییآستانه ورود به بازار نسبتاً پا

 اسیدر مق ییجوصرفه  قی از طر نهی هز کاهش

 دسترس بودن اطلاعات  در

 کالاها  تأمینکلان در   راهبردهای یسازنهیبه

 کالاها  یمتیق یهامقابله با شوک 

 یمحصولات صادرات درزمینه ییکالا یتوسعه بازارها

 یواردات کی استراتژ یکالاها سکی کاهش ر

 بازار یعرضه و تقاضا برمبتنی هایازمندیشناخت ن

 )ورود و خروج آسان(  ینقدشوندگ

 )کمک به تعادل بازار(   متیبازارگردان جهت حفظ ق یدارا

 رقابت کامل  طی بازار به شرا یکی نزد

S02 معایب 

 ی گذارهی سبد سرما یسازی مشکلات شخص

 شدهتضمین عدم وجود بازده 

 منظم  یآوردن بازده جاردستبه  یمحدود برا یهافرصت 

 بازار  ریمتغ  طی به شرا عی عدم امکان واکنش سر

SO3 هاچالش 

 بازار  برمبتنینوسانات 

 ی اسیس یهابحران 

 یی عرضه کالا یهات ی محدود

اهرم فشار توسط  عنوانبه استفاده از عرضه کالاها 

 دارند  هاآناز   یشتری که سهم ب هاییتولیدکننده 

و تقاضا در بازار و توجه صرف به   ازین برمبتنیعدم تناسب 

 ی سودآور

 یاقتصاد یهابحران 

S04 یعدالت اقتصاد برمبتنی یاساس  یصندوق در کالاها جادی عدم ا 
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 زیرمعیار  معیار  نماد 

ها از منظر  چالش

 ی اقتصاد اسلام

 ی کالا در بازار اقتصاد واقع  متیآن بر ق تأثیرو  یبازسفته

 یاجتماع تیعدم توجه به مسئول

 یبا رشد اقتصاد  کامل یعدم همبستگ

و   تولیدکنندگانصندوق توسط   یواحدها د ی عدم خر

 کالا  یواقع کنندگانمصرف 
 

کارشناسان و    شامل  این تحقیق کلیه خبرگان،  جامعه آماری  : آماری   و نمونه جامعه  

(  م1998)  11وازیلیس   و  دانشگاهی در حوزه علوم اقتصادی و مدیریت هستند. ریزااساتید  

 در  و  باشد   زیاد  نباید   زوجی  مقایسه  برمبتنی  مطالعات  برای   خبرگان  تعداد  که   است معتقد

 خبرگان  از  نفر ده  تعداد  نیز(  م2002)  ساعتی   همچنین .  کنندمی  پیشنهاد  را   نفر   15  الی   5  کل

  پرسشنامه (.  1394  ،دیگران  و  نصیری  ؛م2014  ،12دیگران   و  پوراسماعیل)  داندمی  کافی  را

نفر کارشناسان و اساتید دانشگاهی در حوزه علوم اقتصادی و    10  بین  زوجی  مقایسات

 . است شده توزیع مدیریت

 قلمرو تحقیق: 

o  موضوعی صندوق  یبررس:  قلمرو  اقتصاد    ییکالا   یگذار هیسرما  یهانقش  در 

 .است ها ها و چالش: فرصتیاسلام

o  تا اواسط    1401: قلمرو زمانی این تحقیق مربوط به اواسط تابستان قلمرو زمانی

 است.  1401زمستان 

o  مکانی به  قلمرو  مربوط  آن  مکانی  قلمرو    یی کالا   یگذار هیسرما  ی هاصندوق: 

 . است

 
 
 

 

11. Riza & Vasilis 
12. Esmailpour & others 
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 : ابزار گردآوری اطلاعات 

o طور به تحقیق هایسؤال  و موضوع، مدل  ادبیات بررسی برای :ای کتابخانه  روش  

اینترنت،   در از جستجو حاصل و فارسی منابع لاتین و هاله، مقاهاکتاب از عمده

 خواهد شد.  استفاده هاکتابخانه و اطلاعاتی منابع

o متغیرهای   سنجش   و  موردنظر  اطلاعات  آوریجمع  منظوربه  :میدانی  روش  

فرآیند تحلیل سلسله مراتبی،    فنما در    .است  شده  استفاده  پرسشنامه  از  تحقیق،

چالش معایب،  مزایا،  زوجی  مقایسه  چالشبه  و  صندوقها  های  های 

  ا،ی مزاعوامل  دودوبهپردازیم و گذاری کالایی از منظر اقتصاد اسلامی میسرمایه

منظر اقتصاد  از    ییکالا   یگذار هی سرما  یها صندوق  یها ها و چالشچالش  ب،یمعا

 کنیم.ی را ارزیابی میاسلام

o  ها و الگوی امتیازدهی روش پاسخ دادن به پرسش : 
 

 ها و الگوی امتیازدهی:(: روش پاسخ دادن به پرسش 4جدول )

 توضیح  ها اولویت  ارزش 

 اهمیت برابر دارد.  jنسبت به  iگزینه یا شاخص  ترجیح یکسان  1

 تر است. کمی مهم  jنسبت به  iگزینه یا شاخص  کمی مرجح  3

 تر دارد. مهم  jنسبت به  iگزینه یا شاخص  خیلی مرجع 5

 است.  jدارای ارجحیت خیلی بیشتری از  iگزینه  خیلی زیاد مرجع 7

 نیست.  jبا  یسهمقاقابل تر و مهم  مطلقاً jاز  iگزینه  مرجع  کاملاً 9

  4 و 2

  و 6 و

8 

 بینابین 
بیانگر  8  مثلاًدهد های ترجیحی را نشان می های بین ارزش ارزش 

 است.  iبرای  9تر از و پایین  7اهمیتی زیادتر از 

 

  اگر اهمیت هردو معیار یکسان بود عدد یک را  jبا معیار    i  معیارمثال: در مقایسه  

 عدد است تراهمیت با که اندازه همان به تر بودراست مهم سمت معیار علامت بزنید. اگر
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  سمت  3 بود عدد تردرجه مهم 3 راست سمت معیار اگر مثلاً شود.   انتخاب راست سمت

بزنید.    علامت را چپ سمت عدد بود ترمهم چپ سمت عدد اگر اما بزنید علامت را راست

 بزنید. علامت را است ترمهم که آیتمی سمت یعنی سمت یک فقط عدد کنید دقت
 

 نمونه مقایسات زوجی (: 5جدول )

 jمعیار  ها اولویت  iمعیار 

ی ری مد
 ت

رفه 
ح

ا
 ی

رما
س

 ه ی 

9 8 7 6 5 4 3 2 1 2 3 4 5 6 7 8 9 

وع
متن

ساز
ی ر ی

ک
س

 

ی ری مد
 ت

رفه 
ح

ا
 ی

رما
س

 ه ی 

9 8 7 6 5 4 3 2 1 2 3 4 5 6 7 8 9 

 دق
ت

ررا
 مق

 و
ت

ظار
ن

 ق ی

 

  مدل  براساس تحقیق این  در اطلاعات وتحلیلتجزیه روش : وتحلیل یه تجز  روش

AHP  این مدل، چگونگی ضمن بخش این . دراست   تحقیق  در نیز آن کاربرد توضیح 

افزار  از نرم  آمدهدستبههای  داده  وتحلیلیهتجزشد. همچنین برای   خواهد  تشریح حاضر

 است. شده استفاده Super Decisionو  Expert Choiceآماری 

  از یکی مراتبی سلسله تحلیل فرآیند  : (AHP)   مراتبی  سلسله تحلیل فرآیند

شاخصه گیریتصمیم فنون ترینمعروف ساتی  که است چند  دهه    13توسط    1970در 

اینمیلادی   گردید.  و شاخص   چند با گیریتصمیم عمل کههنگامی روش ابداع  گزینه 

باشند.   کیفی یا کمی توانندمی هاباشد. شاخص تواند مفیدمی گیری روبرو است،تصمیم

 

13. Satie 
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 هاگزینه  بندیو اولویت بندیرتبه نهفته است. فرآیند بر مقایسات زوجی روش این اساس

 :استزیر   به شرح مراحلی دربرگیرنده AHPروش  در

  گیریتصمیم از هدف و شودمی تعریف مسأله مرحله این درمراتبی:   سلسله ساخت

  شود. فرآیند می ترسیم دهنده تصمیمتشکیلو عناصر   عوامل از مراتبی سلسله صورتبه

  مراتبی  سلسله چندین شاخص به با تصمیم  مسأله شکستن نیازمند مراتبی، سلسله  تحلیل

  شدهتشکیلسطح   چند از که شوداستفاده می تصمیم درخت از منظوراست. بدین از سطوح

قرار   کلی معیارهای  دوم . در سطحاست گیری تصمیم کلی از هدف شامل است. سطح اول 

تصمیم دارند درمی صورت هاآن  براساس گیری  که  قرار گیرد.  زیرمعیارها  سوم   سطح 

 گیرند.می

 زیرمعیارهای  و معیارها بین را هایی مقایسه خبرگان مرحله این در  زوجی: هایمقایسه 

 هامقایسه این  کنند.می تعیین را نسبت به یکدیگر  هاآن  امتیاز و داده انجام گیریتصمیم

 خودش نسبت به عامل شود. ارجحیت یک گزینه یامی انجام کمیتی (3) جدول  براساس

یک   و ارجحیت دیگری  به نسبت عامل یک بودن معکوس اصل لذا است، یک با مساوی

 دوییدوبه  ایماتریس مقایسه  اصلی خاصیت دو  خودش، به نسبت گزینه یا یک عامل برای

 هستند. AHPدر فرآیند 

 از  شود.می استفاده مختلفی هایروش  از نسبی وزن محاسبه برای  نسبی: وزن  محاسبه

بردار از بیشتر  ها،روش این  میان   ابعاد که درصورتی اما است، شده  استفادهویژه   روش 

بردارهای مقادیر   باشد، محاسبه زیاد هاماتریس  بود. خواهد  گیرو وقت ویژه طولانی و 

همین دلیل، پروفسور   شود. به کمک گرفته آن حل برای ایرایانه افزارهاینرم از اینکه مگر

سطری،   -1پردازد:  می زیر  تقریبی  روش چهار  ارائهبه   ساعتی  مجموع 

  روش از  تحقیق این هندسی. در میانگین  - 4حسابی و   میانگین  - 3ستونی،   مجموع  -2

  ابتدا هانسبی گزینه وزن محاسبه برای روش این است. در شده  استفاده هندسی میانگین
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میبه را معیار ماتریس سطرهای هندسی میانگین   نرمال را هاآن سپس و  آوریمدست 

 نماییم.می

  مجموع از هاگزینه نهایی وزن مراتبی سلسله فرآیند یک در  ها: گزینه  نهایی  وزن 

ترکیب    از »اصل اینکار  برایآید.  دست میبه هاوزن گزینه در  معیارها  اهمیت ضربحاصل

 تمامی در  هاهمه قضاوت گرفتن  نظر در یک »بردار اولویت« با به منجر سلسله مراتبی« که

 شد. خواهد استفاده شود،می مراتبی سلسله سطوح

 محاسبه مجموع وزنی: 

o   محاسبه بردار مجموع وزنی  (:1)گام  (AWماتریس مقایسه :)   زوجی را در بردار

  آید، بردار مجموع دست میهکنید. بردار جدیدی را که به این طریق بویژه ضرب  

 د.شووزنی نامیده می

o   محاسبه بردار سازگاری  (:2)گام  (AW/W  هر عنصر بردار مجموع وزنی را :)

بر عنصر متناظر در بردار ویژه تقسیم کرده، بردار حاصل بردار سازگاری نامیده 

 . شودمی

o   برآورد  (:3)گام  λmax  :سازگاری بردار  عناصر  به  λmax میانگین  دست  را 

از روش تقریبی میانگین هندسی    λmaxمحاسبه    جایبهدهد. بیشتر مواقع  می

 ت.اس λmax مقدار تقریبی  λ شود. پارامتراستفاده می

o   سازگاری  (:4)گام شاخص  مقایسه   (CI):محاسبه  جدول  عناصر  تعداد  اگر 

 آید:دست میبه (1)از رابطه باشد، شاخص سازگاری  n زوجی

 = N-1  λmax /          (:  1رابطه )

N 
o   تصادفی  (:5)گام شاخص  مانند  :  محاسبه  جدولی  از  بودن  تصادفی  شاخص 

 د.شوراج میاستخ(  6)جدول 
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 مقادیر شاخص تصادفی(: 6جدول )

N
 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 

R
I

 

0 0 52/0 

88/0 

10/1 

24/1 

34/1 

4/1 

44/1 

48/1 

51/1 

53/1 

55/1 

57/1 

58/1 

 

o   محاسبه نرخ سازگاری: نرخ سازگاری از تقسیم شاخص سازگاری بر    (:6)گام

یا    1/0آید. اگر نرخ سازگاری  دست میه  ب  (2)مطابق رابطه    شاخص تصادفی

 (. 1393، دیگرانت )حبیبی و ها سازگار اس کمتر باشد مقایسه

 / CR = CI              (:  2رابطه )

RI 
 

 های تجربییافته . 4

آمار توصیفی    یهاروشاز    شدهیآورجمع  یها داده  وتحلیلیهتجز  منظوربه  قی تحق  در این

  شده   دادهنشان    (1)های اجرایی آن مطابق شکل  است که گام  شده  استفادهو استنباطی  

پنج    مقالهدر این    هاداده  وتحلیلیهتجزگردد  مشاهده می(  1شکل ) که در    گونههماناست.  

 . کندگام اصلی را طی می

شناسایی    پرسشنامه   شناختیتیجمع  ی هاداده  وتحلیلیهتجز  منظوربه  اول  مرحله  در

  ارائه   یفراوان   و  یفیتوص  آمار   یها جدول   صورتبه  شدهیآورجمع  یهادادهعوامل،  

  ی بند رتبهبر  تحقق هدف پژوهش مبنی  منظوربه،  وتحلیلیهتجزدوم    ه. در مرحلشودیم

چالش و  معایب  کالاییمزایا،  صندوق  از    های  استفاده   شدهیآورجمع  یهادادهبا 

طریق   از  عوامل  از  هریک  اهمیت  میزان  زوجی،  مقایسات  طریق   افزار نرماز 

Expert Choice گردد.تعیین می 
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 وتحلیل یه تجز  مراحل :(1)  شکل

 تحقیق( هاییافته منبع: )

 

 ی فیآمار توص. 4-1

 خبرگان   ی ف یآمار توص  •

o  ت یجنس   براساس نمونه    یاعضا  ف یتوص : 

  طور همان .دهدینمونه را نشان م  یاعضا یتی( جنسی)فراوان  بیترک (4) جدول 

اختصاص    60مردان،    شودمی  مشاهده  که خود  به  را  نمونه  حجم  از  درصد 

 رد.درصد از حجم نمونه به زنان تعلق دا 40 کهدرحالی ،اندداده
 

 ت یجنس  براساسنمونه  یاعضا  یفراوان  بیترک  :(7)جدول  

 

 

 
 

 
 

 

o  ی سن  های گروه   براساس نمونه    یاعضا  ف یتوص : 

نشان    یسن   هایگروه  براساسنمونه    ی اعضا  یفراوان  ب یترک  ( 8)  جدول  را 

مشارکت    زانیم  نی شتریافراد نمونه ب  نیاز ب  شودیکه مشاهده م   طورهمان.  دهدیم

 درصد بوده است.  60مشارکت برابر با   زانیسال با م 40بالای مربوط به سن 

های تحلیل توصیفی داده
شناختیجمعیت

رتبه بندی مزایای 
های صندوق

سرمایه گذاری کالایی

رتبه بندی معایب 
های صندوق

گذاری کالاییسرمایه

های بندی چالشرتبه
صندوق های 

گذاری کالاییسرمایه

رتبه بندی چالش های 
صندوق کالایی از منظر 

اقتصاد اسلامی

 
  جنسیت 

 مجموع  مرد  زن 

 10 6 4 فراوانی 

 100 60 40 درصد 
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 ی سن یهاگروه  براساسنمونه  یاعضا  یفراوان  یبترک  :(8)جدول  

 
  های سنی گروه 

 مجموع  سال   40بیش از   سال   40کمتر از  

 10 6 4 فراوانی 

 100 60 40 درصد 
 

o  ی: سابقه شغل  براساس نمونه    یاعضا  ف یتوص 

.  دهدیرا نشان م   یسابقه شغل   براساسنمونه    یاعضا  یفراوان  بیترک   (9)  جدول 

  6و    سال   10زیر    یسابقه شغل  ینفر دارا   4تعداد    شودیمشاهده م  که  طورهمان

 بوده است. سال  10بالای   یسابقه شغل  ینفر دارا
 

 ی سابقه شغل براساسنمونه  یاعضا  یفراوان بی ترک :(9)جدول  

 
  سابقه شغلی 

 مجموع  سال   10بیش از   سال   10کمتر از  

 10 6 4 فراوانی 

 100 60 40 درصد 
 

o لات ی تحص   ازلحاظ   ی مشخصات نمونه آمار : 

که مشاهده    طورهمان  و  شده  خلاصه  (10) در جدول    ز ینمونه ن  لات یتحص  سطح 

درصد دارای مدرک کارشناسی    40و    دکترا درصد نمونه در مقطع    60  شودمی

 .هستندارشد 
 

 لات یتحص ازلحاظ  یمشخصات نمونه آمار  :(10)جدول  

 درصد فراوانی  فراوانی  

 40 4 کارشناسی ارشد 

 60 6 دکترا 

 100 10 مجموع 
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 کالایی  گذاریسرمایه  هایصندوق  بندی مزایایرتبه  .4-2

  براساس مراتبی  برای فرآیند تحلیل سلسله    یازموردندر گام نخست، مدل سلسله مراتبی  

شود در این  که ملاحظه می  طورهمان( ایجاد گردید.  11)   جدول در    ییدشدهتأعامل    14

ی هدف نامیده سلسله مراتبی وجود دارد. لایه یا سطح اول، گره  صورتبه  یهدولا مدل،  

است. گره هدف    گرفته  قرارو در بالاترین سطح درخت    ظاهرشده  باریکشود که تنها  می

گره است.  کالایی  صندوق  گزینهمزایای  دوم،  سطح  اول  های  سطح  برای  تصمیم  های 

که هر گره سطح بالاتر به کلیه    ها در درخت به این صورت استاتصال گره  هستند. نحوه

شوند،  تر خود که به نحوی مربوط به موضوع گره سطح بالاتر میهای یک سطح پایینگره

گذاری معیارهای سطح دوم و تخصیص  متصل شده است. لازم به ذکر است که تعیین و نام

 است.   هشد  انجام  موردمطالعهنظرات جمعی از کارشناسان    براساسعوامل به این معیارها  
 

 (: مدل سلسله مراتبی معیارها و زیرمعیارهای تحقیق 11جدول )

 مزایای صندوق کالایی 

 ای سرمایه مدیریت حرفه 

 سازی ریسکمتنوع

 نظارت و مقررات دقیق 

 آستانه ورود به بازار نسبتاً پایین 

 جویی در مقیاسکاهش  هزینه از طریق صرفه 

 در دسترس بودن اطلاعات 

 مین کالاها أ های کلان در تسازی استراتژی بهینه

 های قیمتی کالاها مقابله با شوک 

 توسعه بازارهای کالایی در زمینه محصولات صادراتی 

 کاهش ریسک کالاهای استراتژیک وارداتی

 ها مبتنی بر عرضه و تقاضای بازارشناخت نیازمندی

 نقدشوندگی )ورود و خروج آسان( 

 ن جهت حفظ قیمت )کمک به تعادل بازار( دارای بازارگردا
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 مزایای صندوق کالایی 

 نزدیکی بازار به شرایط رقابت کامل 

 (تحقیقهای یافته )منبع: 
 

عوامل   از  هریک  مرحله،  این  و گره  یرمجموعهزدر  یکدیگر  با  دوم  سطح  های 

  سهیمقا  ن یاانفرادی مقایسه شد.    صورتبهزوجی توسط هر یک از خبرگان    صورتبه

های لازم برای  لازم به ذکر است داده. گرددانجام می  عوامل ی نسب تیاهم نییتع  منظوربه

ماتریس این    .است  شده  یگردآور  موردمطالعه  پرسشنامهطریق    ازها  تشکیل    مقاله در 

برای تشکیل    11نسخه    Expert Choiceافزار  افزایش دقت و صحت نتایج از نرم  منظوربه

نرخ سازکاری  ماتریس محاسبه  و  مقایسه    ماتریس  ،(12)  جدول   است.  شده  استفادهها 

 دهند. نظرات خبرگان نشان می  براساسزوجی را 
 

 ماتریس مقایسه زوجی مزایا (: 12)جدول  
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 های تحقیق()یافته منبع: 
 

  رابطه   براساس است.    0.1ناسازگاری مقدار کمتر از    قبولقابلمحدوده    مقاله،در این  

C.I    باشد  می  0.0312سازگاری برای ماتریس مزایای صندوق برابر با    آمدهدستبهمقدار

در    هامؤلفهنتایج ماتریس نرمال شده و وزن معیار هر یک از  دهنده سازگاری است.  که نشان

 آورده شده است. (13)جدول 
 
 
 

Archive of SID.ir

Archive of SID.ir



 875                              یاحی ر ریحامد تاجم و  یرل یزهرا ضامن قد /...  یگذاره یسرما یها نقش صندوق  یبررس 

 ماتریس نرمال معیارها :(13)جدول  
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 های تحقیق(منبع: )یافته 
 

 کالایی  گذاریسرمایه  هایصندوق  بندی معایبرتبه  .4-3

عامل   4 براساس مراتبی برای فرآیند تحلیل سلسله  یازموردندر گام نخست، مدل سلسله مراتبی 

  صورتبه  یهدولاشود در این مدل،  که ملاحظه می  طورهماندر بخش قبل ایجاد گردید.    ییدشدهتأ

  ظاهرشده  باریکشود که تنها  ی هدف نامیده میسلسله مراتبی وجود دارد. لایه یا سطح اول، گره

های  است. گره هدف معایب صندوق کالایی است. گره  گرفته  قرارو در بالاترین سطح درخت  

گزینه دوم،  نحوهسطح  هستند.  اول  برای سطح  تصمیم  گره  های  این  اتصال  به  درخت  در  ها 

تر خود که به نحوی مربوط  های یک سطح پایینکه هر گره سطح بالاتر به کلیه گرهصورت است  

گذاری  شوند، متصل شده است. لازم به ذکر است که تعیین و نامبه موضوع گره سطح بالاتر می

نظرات جمعی از کارشناسان   براساسمعیارهای سطح دوم و تخصیص عوامل به این معیارها  

 است.  شده انجام  موردمطالعه
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 مدل سلسله مراتبی معایب صندوق کالایی  (:3)شکل 

 تحقیق(های یافته )منبع: 
 

 صورت بههای سطح دوم با یکدیگر و  گره  یرمجموعهزدر این مرحله، هر یک از عوامل  

  ت ی اهم  نییتع  منظوربه  سهیمقا  نیاانفرادی مقایسه شد.    صورتبهزوجی توسط هریک از خبرگان  

نظرات خبرگان    براساسهای مقایسه زوجی را  ماتریس(  14)  جدول.  گرددانجام می  عوامل  ینسب

 دهند.نشان می
 

 ماتریس مقایسه زوجی معایب صندوق کالایی : (14)جدول 

 

مشکلات 

سازی سبد شخصی

 گذاری سرمایه

عدم وجود  

بازده 

 شده ینتضم

های محدود  فرصت

برای به دست آوردن  

 بازده جاری منظم 

امکان  عدم 

واکنش سریع 

به شرایط متغیر 

 بازار 

مشکلات 

سازی سبد شخصی

 گذاری سرمایه

1.000 0.143 0.143 0.166 

معایب صندوق 
کالایی

مشکلات شخصی سازی 
سبد سرمایه گذاری

ن عدم وجود بازده تضمی
شده

فرصت های محدود برای به 
دست آوردن بازده جاری منظم

ع عدم امکان واکنش سری
اربه شرایط متغیر باز
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عدم وجود بازده  

 شده ینتضم
6.993 1.000 5.000 0.166 

های محدود  فرصت

آوردن دستبرای به

 بازده جاری منظم 

6.993 0.200 1.000 7.000 

عدم امکان واکنش  

متغیر  سریع به شرایط 

 بازار 

6.024 6.024 0.143 1.000 

 تحقیق(های  یافته)منبع: 

 

 C.I  رابطه  براساساست.    0.1ناسازگاری مقدار کمتر از    قبولقابلمحدوده    مقاله،در این  

با    آمدهدست بهمقدار   برابر  صندوق  مزایای  ماتریس  برای  که  می  0.0114سازگاری  باشد 

در جدول    هامؤلفهدهنده سازگاری است. نتایج ماتریس نرمال شده و وزن معیار هریک از  نشان

 آورده شده است.  (15)

 

 ماتریس نرمال معیارها :(15)جدول  

 

مشکلات 

سازی شخصی

سبد  

 گذاری سرمایه

عدم وجود  

بازده 

 شده ینتضم

های محدود  فرصت

برای به دست آوردن  

 بازده جاری منظم 

عدم امکان  

واکنش سریع 

به شرایط متغیر 

 بازار 

وزن 

 معیار

مشکلات 

سازی سبد شخصی

 گذاری سرمایه

0.048 0.019 0.023 0.020 0.027 

عدم وجود بازده  

 شده ینتضم
0.333 0.136 0.795 0.020 0.321 

های محدود  فرصت

آوردن دستبرای به

 بازده جاری منظم 

0.333 0.027 0.159 0.840 0.340 
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عدم امکان واکنش  

سریع به شرایط  

 متغیر بازار 

0.287 0.818 0.023 0.120 0.312 

 های تحقیق(منبع: )یافته
 

 کالایی  گذاریسرمایه  هایصندوق هایبندی چالش رتبه  .4-4

عامل   6 براساس مراتبی برای فرآیند تحلیل سلسله  یازموردندر گام نخست، مدل سلسله مراتبی 

  صورتبه  یهدولاشود در این مدل،  که ملاحظه می  طورهماندر بخش قبل ایجاد گردید.    ییدشدهتأ

  ظاهرشده  باریکشود که تنها  ی هدف نامیده میسلسله مراتبی وجود دارد. لایه یا سطح اول، گره

درخت   سطح  بالاترین  در  چالش  گرفته قرار و  هدف  گره  است.  است.  کالایی  صندوق  های 

ها در درخت به  اتصال گره  ه های تصمیم برای سطح اول هستند. نحو های سطح دوم، گزینهگره

تر خود که به نحوی  های یک سطح پایینت که هر گره سطح بالاتر به کلیه گرهاین صورت اس

شوند، متصل شده است. لازم به ذکر است که تعیین و مربوط به موضوع گره سطح بالاتر می

معیارها  نام این  به  عوامل  تخصیص  و  دوم  معیارهای سطح  از    براساسگذاری  نظرات جمعی 

 است.  ده ش  انجام موردمطالعهکارشناسان 

 
 های صندوق کالایی : مدل سلسله مراتبی چالش (4)شکل  

 تحقیق(های یافته )منبع: 

چالش های 
صندوق 
کالایی

ر بازارنوسانات مبتنی ب

بحران های 
سیاسی

محدودیت های عرضه 
کالایی

م استفاده از عرضه کالاها به عنوان اهر
ه سهم فشار توسط تولیدکننده هایی ک

بیشتری از آنها دارند

بر نیاز وعدم تناسب مبتنی
تقاضا در بازار و توجه 

صرف به سودآوری

بحران های 
اقتصادی
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از عوامل   این مرحله، هریک  یکدیگر و  گره  یرمجموعهزدر  با    صورت بههای سطح دوم 

  ت ی اهم  نییتع  منظوربه  سهیمقا  نیاانفرادی مقایسه شد.    صورتبهزوجی توسط هریک از خبرگان  

نظرات خبرگان    براساسهای مقایسه زوجی را  ماتریس(  16)  جدول.  گرددانجام می  عوامل  ینسب

 دهند.نشان می

 
 

 های صندوق کالایی : ماتریس مقایسه زوجی چالش (16)جدول  

 

نوسانات  

  بر ی مبتن 

 بازار 

های  بحران 

 سیاسی 

های  محدودیت 

 عرضه کالایی 

استفاده از عرضه  

  عنوان به کالاها  

اهرم فشار  

توسط  

هایی  تولیدکننده 

که سهم بیشتری  

 دارند   ها آن از 

عدم  

تناسب  

  بر ی مبتن 

نیاز و  

تقاضا در  

بازار و  
توجه  

صرف به  

 سودآوری 

های  بحران 

 اقتصادی 

  بر ی مبتن نوسانات  

 بازار 
1.000 8.000 8.000 8.000 7.000 7.000 

های  بحران 

 سیاسی 
0.125 1.000 9.000 8.000 8.000 8.000 

های  محدودیت 

 عرضه کالایی 
0.125 0.111 1.000 0.166 0.166 0.125 

استفاده از عرضه  

  عنوان به کالاها  

اهرم فشار  

توسط  

  هایی یدکننده تول 

که سهم بیشتری  

 دارند   ها آن از 

0.125 0.125 6.024 1.000 0.166 0.143 

عدم تناسب  

نیاز و    بر ی مبتن 
0.143 0.125 6.024 6.024 1.000 0.125 
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تقاضا در بازار و  

توجه صرف به  

 سودآوری 

های  بحران 

 اقتصادی 
0.143 0.125 8.000 7.000 8.000 1.000 

 های تحقیق(منبع: )یافته 
 

 C.Iرابطه    براساساست.    0.1ناسازگاری مقدار کمتر از    قبولقابلمحدوده    مقاله،در این  

دهنده  که نشان  است   0.051سازگاری برای ماتریس مزایای صندوق برابر با    آمدهدست به مقدار  

آورده    (17)در جدول    هامؤلفه سازگاری است. نتایج ماتریس نرمال شده و وزن معیار هر یک از  

 شده است. 
 

 : ماتریس نرمال معیارها(17)جدول  

 

نوسانات  

  بر ی مبتن 

 بازار 

های  بحران 

 سیاسی 

های  محدودیت 

 کالایی عرضه  

استفاده از  

عرضه کالاها  

اهرم    عنوان به 

فشار توسط  

هایی  تولیدکننده 

که سهم  

بیشتری از  

 دارند   ها آن 

عدم  

تناسب  

  بر ی مبتن 

نیاز و  

تقاضا در  

بازار و  

توجه  

صرف به  

 سودآوری 

های  بحران 

 اقتصادی 

وزن  

 معیار 

نوسانات  

 بازار  بری مبتن
0.602 0.843 0.210 0.265 0.288 0.427 0.439 

های  بحران

 سیاسی
0.075 0.105 0.237 0.265 0.329 0.488 0.250 

های  محدودیت

 عرضه کالایی 
0.075 0.012 0.026 0.005 0.007 0.008 0.022 

استفاده از  

عرضه کالاها 

اهرم   عنوانبه

فشار توسط  

0.075 0.013 0.158 0.033 0.007 0.009 0.049 
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هایی  تولیدکننده

که سهم 

بیشتری از  

 دارند هاآن

عدم تناسب  

مبتنی بر نیاز و  

تقاضا در بازار 

و توجه صرف  

 به سودآوری

0.086 0.013 0.158 0.200 0.041 0.008 0.084 

های  بحران

 اقتصادی 
0.086 0.013 0.210 0.232 0.329 0.061 0.155 

 های تحقیق(منبع: )یافته 
 

 اسلامی اقتصاد منظر  از کالایی صندوق هایچالش  بندیرتبه  .4-5

  براساس مراتبی  برای فرآیند تحلیل سلسله    یازموردندر گام نخست، مدل سلسله مراتبی  

شود در این مدل،  که ملاحظه می  طورهماندر بخش قبل ایجاد گردید.    ییدشدهتأعامل    5

شود  ی هدف نامیده میسلسله مراتبی وجود دارد. لایه یا سطح اول، گره  صورت به  یهدولا 

تنها  ک درخت    ظاهرشده  باریکه  سطح  بالاترین  در  هدف    گرفته  قرار و  گره  است. 

های  های سطح دوم، گزینهاسلامی است. گره  اقتصاد  منظر  از  کالایی  صندوق  هایچالش

ها در درخت به این صورت است که هر  اتصال گره  هتصمیم برای سطح اول هستند. نحو

تر خود که به نحوی مربوط به موضوع  پایین   های یک سطحگره سطح بالاتر به کلیه گره

بالاتر می نامگره سطح  و  تعیین  به ذکر است که  گذاری  شوند، متصل شده است. لازم 

معیارها   این  به  عوامل  تخصیص  و  دوم  سطح  از    براساسمعیارهای  جمعی  نظرات 

 است. شده  انجام  موردمطالعهکارشناسان 
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 اسلامی  اقتصاد منظر از کالایی  صندوق هایچالش : مدل سلسله مراتبی (5)شکل  

 تحقیق(های یافته )منبع: 

 

عوامل   از  هریک  مرحله،  این  و گره  یرمجموعهزدر  یکدیگر  با  دوم  سطح  های 

  سهیمقا  ن یاانفرادی مقایسه شد.    صورتبهزوجی توسط هر یک از خبرگان    صورتبه

می  عوامل  ینسب  تیاهم  نییتع  منظوربه مقایسه  ماتریس  (18)  جدول .  گرددانجام  های 

 دهند. نظرات خبرگان نشان می  براساسزوجی را 

 

 

 

 

 

 

 

 

چالش های صندوق 
کالایی از منظر 
اقتصاد اسلامی

عدم ایجاد صندوق در کالاهای اساسی 
مبتنی بر عدالت اقتصادی

ر قیمت سفته بازی و تاثیر آن ب
کالا در بازار اقتصاد واقعی

ت عدم توجه به مسئولی
اجتماعی

ل  با عدم همبستگی کام
رشد اقتصادی

عدم خرید واحدهای صندوق 
توسط تولیدکنندگان و
الامصرف کنندگان واقعی ک
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 اسلامی  اقتصاد  منظر از  کالایی صندوق های: ماتریس مقایسه زوجی چالش (18)جدول  

 

عدم ایجاد  

صندوق در  

کالاهای  

اساسی  

  بر ی مبتن 

عدالت  

 اقتصادی 

بازی و  سفته 

آن بر    یر تأث 

قیمت کالا در  

بازار اقتصاد  

 واقعی 

عدم توجه  

به  

مسئولیت  

 اجتماعی 

عدم  

همبستگی  

با    کامل 

رشد  

 اقتصادی 

عدم خرید  

واحدهای صندوق  

توسط تولیدکنندگان  

کنندگان  و مصرف 

 واقعی کالا 

عدم ایجاد صندوق  

در کالاهای اساسی  

عدالت    بر ی مبتن 

 اقتصادی 

1.000 0.125 9.000 9.000 9.000 

آن    یر تأث بازی و  سفته 

بر قیمت کالا در  

 بازار اقتصاد واقعی 

8.000 1.000 9.000 9.000 9.000 

عدم توجه به  

 مسئولیت اجتماعی 
0.111 0.111 1.000 0.125 0.111 

  عدم همبستگی کامل 

 با رشد اقتصادی 
0.111 0.111 8.000 1.000 0.125 

عدم خرید  

واحدهای صندوق  

  یدکنندگان تول توسط  

  کنندگان مصرف و 

 واقعی کالا 

0.111 0.111 9.000 8.000 1.000 

 تحقیق(های یافته )منبع: 
 

  رابطه   براساس است.    0.1ناسازگاری مقدار کمتر از    قبولقابلمحدوده    مقاله،در این  

C.I  که   است 0.0461سازگاری برای ماتریس مزایای صندوق برابر با  آمدهدستبهمقدار

Archive of SID.ir

Archive of SID.ir



 887                              یاحی ر ریحامد تاجم و  یرل یزهرا ضامن قد /...  یگذاره یسرما یها نقش صندوق  یبررس 

در    ها مؤلفهدهنده سازگاری است. نتایج ماتریس نرمال شده و وزن معیار هر یک از  نشان

 . آورده شده است (19)جدول 
 

 : ماتریس نرمال معیارها(19)جدول  

 

عدم ایجاد  

صندوق  

در  

کالاهای  

اساسی  

  بر ی مبتن 
عدالت  

 اقتصادی 

بازی و  سفته 

آن بر    یر تأث 

قیمت کالا  

در بازار  

اقتصاد  

 واقعی 

عدم توجه  

به  

مسئولیت  

 اجتماعی 

عدم  

همبستگی  

با    کامل 

رشد  

 اقتصادی 

عدم خرید  

واحدهای صندوق  

توسط  

تولیدکنندگان و  

کنندگان  مصرف 

 واقعی کالا 

وزن 

 معیار

عدم ایجاد  

صندوق در  

کالاهای اساسی  

عدالت    بر ی مبتن 

 اقتصادی 

0.107 0.086 0.250 0.332 0.468 0.249 

  یر تأث بازی و  سفته 

آن بر قیمت کالا  

در بازار اقتصاد  

 واقعی 

0.857 0.686 0.250 0.332 0.468 0.519 

عدم توجه به  

 مسئولیت اجتماعی 
0.012 0.076 0.028 0.005 0.006 0.025 

عدم همبستگی  

با رشد    کامل 

 اقتصادی 

0.012 0.076 0.222 0.037 0.006 0.071 

عدم خرید  

واحدهای صندوق  

توسط  

کنندگان و  تولید 

0.012 0.076 0.250 0.295 0.052 0.137 
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کنندگان  مصرف 

 واقعی کالا 

 های تحقیق(منبع: )یافته 

 

 گیرینتیجه 

سرمایهصندوق میهای  را  کالایی    با   گذاریسرمایه  هایصندوق   عنوانبه  توانگذاری 

  دستیابی   هاآن  هدف   که  کرد  تعریف  شوند،می  معامله   رمایه س  بازار   در   که  ریسک مشخص

 . است معیار  یک با مقایسه در عملکرد  از مشخصی  سطح به

این   مزایا، معایب و چالش  مقالهدر  تحلیل سلسله مراتبی  از روش  استفاده  های  با 

  موردبررسیلایی از منظر اقتصاد اسلامی و از منظر اقتصاد کلان  گذاری کا صندوق سرمایه

 شود.پرداخته می تحقیققرار گرفت. در این بخش به بیان نتایج  

صندوقرتبه مزایای  نهایی  جدول  بندی  در  کالایی  نتایج    ( 20) های  است.  شده  آورده 

که    است   0.234ای سرمایه با وزن  دهنده اهمیت بالای مدیریت حرفهنشان  آمدهدستبه

  ریسک، توسعه   سازیمتنوع  ازآنپساست.    قرارگرفته در رتبه اول مزایای صندوق کالایی  

نقدشوندگی  محصولات  زمینه  در  کالایی  بازارهای ، (آسان  خروج  و  ورود)  صادراتی، 

کاهش(بازار   ادلتع  به  کمک )  قیمت  حفظ   جهت  بازارگردان  دارای    طریق   از  هزینه  ، 

  ها نیازمندی وارداتی، شناخت استراتژیک کالاهای ریسک  مقیاس، کاهش در جوییصرفه

  های استراتژی  سازیکالاها، بهینه  قیمتی  های شوک  با  بازار، مقابله   تقاضای   و  عرضه   بریمبتن

نظارت   ینتأم  در  کلان نزدیکی  مقررات  و  کالاها،  کامل،   رقابت  شرایط  به  بازار  دقیق، 

های دوم  اطلاعات به ترتیب در رتبه بودن دسترس پایین و در نسبتاً  بازار  به ورود آستانه

 بودن  دسترس  مزیت در  ترینیتاهمکم  آمدهدستبه. بنا بر نتایج  اندقرارگرفتهتا چهاردهم  

 . استاطلاعات  
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 رتبه مزایای صندوق کالایی  :(20)دول  ج

 رتبه اهمیت  وزن معیار  مزایای صندوق کالایی 

 1 0.234 ای سرمایه مدیریت حرفه 

 2 0.141 سازی ریسکمتنوع

 3 0.097 توسعه بازارهای کالایی در زمینه محصولات صادراتی 

 4 0.087 نقدشوندگی )ورود و خروج آسان( 

 5 0.084 به تعادل بازار( دارای بازارگردان جهت حفظ قیمت )کمک 

 6 0.081 جویی در مقیاسهزینه از طریق صرفه  کاهش

 7 0.065 کاهش ریسک کالاهای استراتژیک وارداتی

 8 0.048 ها مبتنی بر عرضه و تقاضای بازارشناخت نیازمندی

 9 0.044 های قیمتی کالاها مقابله با شوک 

 10 0.031 کالاها مین أ کلان در ت  راهبردهایسازی بهینه

 11 0.030 نظارت و مقررات دقیق 

 12 0.027 نزدیکی بازار به شرایط رقابت کامل 

 13 0.016 آستانه ورود به بازار نسبتاً پایین 

 14 0.015 دسترس بودن اطلاعات  در

 های تحقیق(منبع: )یافته 
 

آورده شده است. نتایج    (21)های کالایی در جدول  بندی نهایی معایب صندوقرتبه

فرصتنشان  آمدهدستبه بالای  اهمیت   بازده   آوردن  دست  به  برای  محدود  های دهنده 

است.   قرارگرفتهکه در رتبه اول معایب صندوق کالایی  است 0.340منظم با وزن  جاری

بازار و    متغیر  شرایط  به  سریع  واکنش  امکان  عدم  ،شدهینتضم  بازده  وجود  عدم  ازآنپس

رتبهسرمایه  سبد  سازیشخصی  مشکلات در  ترتیب  به  قرار  گذاری  تا چهارم  دوم  های 

نتایج  گفته بر  بنا  مشکلات  ترینیتاهمکم  آمدهدستبهاند.    سبد   سازیشخصی  عیب 

 .استگذاری  سرمایه
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 : رتبه معایب صندوق کالایی(21)جدول  

 رتبه اهمیت  وزن معیار  صندوق کالایی معایب  

 1 0.340 آوردن بازده جاری منظم دستهای محدود برای به فرصت 

 2 0.321 شدهتضمین عدم وجود بازده 

 3 0.312 عدم امکان واکنش سریع به شرایط متغیر بازار 

 4 0.027 گذاری سازی سبد سرمایهمشکلات شخصی 

 های تحقیق(منبع: )یافته 
 

آورده شده است.   (22)های کالایی در جدول  های صندوقبندی نهایی چالشرتبه

  است   0.439بازار با وزن    بریمبتن  دهنده اهمیت بالای نوساناتنشان  آمدهدستبهنتایج  

سیاسی،    هایبحران  ازآنپساست.    قرارگرفتههای صندوق کالایی  که در رتبه اول چالش

عدم  هایبحران   به  صرف  توجه  و  بازار  در   تقاضا  و  نیاز  بریمبتن  تناسب  اقتصادی، 

  سهم   که  هایییدکنندهتول  توسط  فشار  اهرم  عنوانبه  کالاها  عرضه  از  سودآوری، استفاده

های دوم تا ششم  کالایی به ترتیب در رتبه  عرضه  هایدارند و محدودیت  هاآن  از  بیشتری

گفته نتایج  قرار  بر  بنا  مشکلات  ترینیتاهمکم  آمدهدستبهاند.    های محدودیت  چالش 

 .استکالایی  عرضه
 

 های صندوق کالایی : رتبه چالش (22)جدول  

 رتبه اهمیت  وزن معیار  های صندوق کالایی چالش 

 1 0.439 بازار  برمبتنینوسانات 

 2 0.250 های سیاسی بحران 

 3 0.155 های اقتصادیبحران 

 4 0.084 نیاز و تقاضا در بازار و توجه صرف به سودآوری  برمبتنیعدم تناسب 

که   هاییتولیدکنندهاهرم فشار توسط  عنوانبه استفاده از عرضه کالاها 

 دارند هاآن سهم بیشتری از 
0.049 5 

 6 0.022 های عرضه کالایی محدودیت 

 های تحقیق(منبع: )یافته 
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جدول  اسلامی در    اقتصاد  منظر  های کالایی از های صندوقبندی نهایی چالشرتبه

 آن  یرتأث  و  بازیدهنده اهمیت بالای سفتهنشان  آمدهدستبهشده است. نتایج    آورده  (23)

وزن    اقتصاد  بازار   در  کالا  قیمت  بر با  اول چالش  است  0.519واقعی  رتبه  در  های  که 

 در   صندوق  ایجاد  عدم  ازآنپساست.    قرارگرفتهصندوق کالایی از منظر اقتصاد اسلامی  

عدم   عدالت  بریمبتن  اساسی  کالاهای    توسط  صندوق  واحدهای   خرید   اقتصادی، 

  اقتصادی و عدم  رشد  با  کامل  همبستگی   کالا، عدم  واقعی  کنندگان مصرف  و  یدکنندگان تول

اند. بنابر نتایج  های دوم تا پنج قرار گفتهاجتماعی به ترتیب در رتبه  مسئولیت  به  توجه

 . استاجتماعی   مسئولیت  به توجه  چالش عدم ترینیتاهمکم آمدهدستبه
 

 های صندوق کالایی از منظر اقتصاد اسلامی: رتبه چالش (23)ل  جدو

 رتبه اهمیت  معیار وزن   اسلامی   اقتصاد   منظر   از   های صندوق کالایی چالش 

 1 0.519 آن بر قیمت کالا در بازار اقتصاد واقعی  تأثیربازی و سفته

 2 0.249 عدالت اقتصادی برمبتنیعدم ایجاد صندوق در کالاهای اساسی 

 کنندگانمصرف و  تولیدکنندگانعدم خرید واحدهای صندوق توسط  
 واقعی کالا 

0.137 3 

 4 0.071 اقتصادیبا رشد  عدم همبستگی کامل

 5 0.025 عدم توجه به مسئولیت اجتماعی

 های تحقیق(منبع: )یافته 
 

اسلامی چالش  در خصوص اقتصاد  منظر  از  کالایی    بازی سفتهباید گفت    های صندوق 

  بسیار   هایگذاریارزش  سمت  به  معقول،  سطوح   از  فراتر   را  ها قیمت  تواندمی  اوقات   گاهی

  منعکس  را بهادار اوراق یا دارایی یک واقعی ذاتی ارزش دقیقاً که  دهد سوق پایین یا بالا 

  که   شود  قیمت نوسانات  به منجر  است  ممکن  بازیسفته که  است   معنیبدان این . کندنمی

  .باشد  داشته  اقتصاد  کل  بر   بلندمدت  تأثیری  تواندمی  باشد،   موقتی  صرفاً  اگر  حتی

  های قیمت  که  اند کرده  استدلال   بازار  گرانتحلیل  و  اقتصاددانان  از  برخی  ،مثال عنوانبه
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 به  بیشتر  (بشکه  هر  در  دلار  100  حدود)  یکم  و  بیست  قرن   اوایل  در  نفت  بالای  بسیار

 .بازار در واقعی تقاضای  و عرضه شرایط  تا بود گسترده هایبازیسفته دلیل

بازار موجب  در بازار سرمایه اسلامی، گردش سالم و اطلاعات سریع و شفاف بودن 

ها، افزایش اطمینان و  شدن قیمت  واقعی  ،کاهش هزینه مبادلات  ،دیگران  عدم اضرار به

بازی غیرمتعارف  شود و در نتیجه از شیوع سفتهامنیت و کاهش ریسک غیرمتعارف می

 کند جلوگیری و به تسریع روند توسعه کمک می

  افزایش   را  هاقیمت  ابتدا  در  که  است  بازانسفته  تقاضای  از  ناشی  بازیسفته  حباب

  چرخه  این  و  بردیم   بالاتر  را  هاقیمت  و  کندمی  جذب  را  بیشتری  بازانسفته  سپس  دهد،می

  آن  دنبال   به  و  دلالان   سوی  از   تقاضا   افزایش  یجه درنت  هاقیمت  افزایش  د:شومی  تکرار

  تقاضا  بیشتر  افزایش  باعث  که  هاقیمت  سریع  افزایش  توسط  شدهجذب  جدید  خریداران

دهد و این موضوع باعث اثرات  می  سوق   بالاتر   های قیمت  سمت  به  را   بازار   و  شود می

 شود.منفی در اقتصاد کشور می
 

 ملاحظات حقوقی 

 پیروی از اصول حقوقی -

 تمامی اصول اخلاق در پژوهش در این مقاله رعایت شده است. 

 تعارض منافع  -

 تعارض منافع ندارد.بنابر اظهار نویسندگان، این مقاله 

پایان از  مستخرج  مقاله  این  نویسندگان،  اظهار  نقش صندوق  نامهبنابر  »بررسی  باعنوان  ارشد  های  کارشناسی 

به راهنمایی آقای  که  خانم زهرا ضامن قدیرلی  ها«  گذاری کالایی در اقتصاد اسلامی؛ فرصت و چالشسرمایه

 . استدفاع شده  1402سال  دکتر حامد تاجمیر ریاحی در دانشگاه خوارزمی در
 

 کتابنامه 

ای و  ارائه طرح گواهی سپرده نوین با عنوان گواهی سپرده مزایده.  (1402اشعری، هادی ) (1
  (.دکتری)رساله    های رایج در کشورهای مربوطه در مقایسه با سایر گواهیارزیابی ریسک

 ایران. المللی کیش، تهران،پردیس بین
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خرد و تدوین مدل در    گذارییهسرمابر    مؤثرعوامل    ییشناسا  (.1400)  برمخشاد، مهشید (2

 https://civilica.com/doc/1272970. قراردادهای آتی سکه بورس کالایی ایران

طراحی صندوق  .  (1397و موسویان، سیدعباس )  ؛ترابی، سیدمحمدعلی؛ یارمحمدی، رضا (3

  . 117-148(،  1)8،  مالی اسلامیتحقیقات  .  گذاری خرید دین سازگار با فقه امامیهسرمایه
10.30497/ifr.2018.2275DOI:  

  یگذارهیسرما  یهاصندوق  یادیبن  یرهایمتغ  ری(. تأث1399)   یو لعل بار، عل  ؛محسن  ،یحسن (4

(،  2)  5  ،هیتوسعه و سرمابازار.    ق یدق  یمناسب سهام و زمان سنج  نشیدر گز   ریمد  یی بر توانا

169- 191 

تهرانبهنام  ، یچاوش (5   ی بندرتبه  یبرا  یمدل  ی (. طراح1399اله )عزت  ان، یو عباس  ؛رضا  ،ی؛ 

. بر اساس  یستمیس  سکی ر  یابیارز  کردیبا استفاده از رو  رانیدر ا  یگذارهیسرما  یهاصندوق

 .475 -451(، 4)22 ،یمال قاتیتحق .CoVaR  و  LTD ،SES،MESی هامدل 

نادیا )و  خداپناه، مسعود؛ کریمی کندوله، مریم؛   (6 های بررسی نقش صندوق.  (1402یاری، 

یریت، حسابداری و توسعه المللی مدیازدهمین کنفرانس بین  .ثروت ملی در توسعه کشورها

 . اقتصادی

فدایی (7 محمدرحیم؛  اسفیدانی،  علی؛  محمداسماعیل؛  دیواندری،  حسین  و  نژاد،  جلیلیان، 

های مدیریت  پژوهش  . مدل توسعه محصولات مالی جدید در بازار سرمایه ایران.  (1399)

 . 81-105(، 1)24، در ایران

  یها(. گزارش عمکرد صندوق1396)  رانیا  یشرکت بورس کالا  المللنیو ب  یعموم  روابط (8

 . رانیا یکالاشرکت بورس  ایران، تهران:  .یگذارهیسرما

9) ( داود  ایران .  (1400ماهیکار،  بازار سرمایه  در  کالایی  برای گواهی سپرده  کارا    ارائه مدل 

 ، قم، ایران.دانشگاه آزاد واحد قم (.دکتری )رساله 

گذاری  های سرمایهبررسی نقش صندوق.  (1396و مستوفی، کامران )  ؛نسب، مهدیمحمدی (10

(،  8)2،  مطالعات کاربردی در علوم مدیریت و توسعه.  مشترک در توسعه اقتصادی کشور

32-17. 

بررسی فقهی گواهی  .  (1399غلامی جمکرانی، رضا )و  موسویان، سیدعباس؛ ماهیکار، داود؛   (11

 . 5-36(، 79)20، اقتصاد اسلامی. یاچندمرحلهسپرده کالایی به روش اجتهاد 
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ابراهیم (12 )و فرح  ؛نژاد، علیمیرلوحی، سیدمجتبی؛  نقدی و .  (1397آبادی، مهرداد  جریانات 

-گذاری مشترک؛ شواهد تجربی از بازاربینی سرمایههای سرمایهگذاران صندوقبازده سرمایه 

 . 28-5(، 11) 42، بورس اوراق بهادار. گذاران
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