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 و مرابحه در بخش یند یدبر اوراق خر یمبتن یمال ینتأم یارائه الگو

تحلیل سلسله ها با استفاده از روشاولویت بندی  باکشور  یدفاع

 مراتبی

 1محمد رحیم احمدوند

 2علیرضا ناصرپور

 10/06/1399تاريخ پذيرش:                                                   31/01/1399تاريخ ارسال: 

 

 چکیده
ی و قانون ساختار حقوقی رسی موضوع تأمین مالی حوزه دفاعی بوده و همچنینراستای بردر پژوهش حاضر 

اين  ر. دگیردکشور در استفاده از ظرفیت بخش خصوصی و مشارکت آن در حوزه دفاعی مورد بررسی قرار می 
ز ايران با استفاده او مناسب برای  تأمین مالی های بهینهمدل خبرگان و کارشناسان، استفاده از نظرپژوهش با 

اس . در نهايت بر اس، استخراج و اعتبارسنجی شدمصاحبه بازچند معیاره و تکنیک  گیری های تصمیمروش
های تأمین مالی بر مدل  AHPآوری شده، با بکارگیری فنون های جمعهای بدست آمده از پرسشنامهداده

 هایبندی گرديد. در اولويت بندی مدلاعی اولويتهای حوزه دفاساس اوراق خريد دين و مرابحه برای پروژه
مدل تأمین مالی تعريف شده مبتنی بر اوراق خريد  5تأمین مالی به صورت آشکاری مشخص شد که از میان 

گیرد و پس از قرار میهای تأمین مالی در صدر ساير مدل ،دين و مرابحه، استفاده از مدل اوراق خريد دين عام
های مبتنی بر اوراق خريد خريد دين کالايی اولويت بعدی را دارد. از نگاه ديگر در واقع مدلآن نیز مدل اوراق 
 های مبتنی بر اوراق مرابحه داشته اند.تری نسبت به مدلدين اولويت بیش

 .اوراق خريد دين، اوراق مرابحه، تأمین مالی بخش دفاعی، تحلیل سلسله مراتبی واژگان کلیدی:

  

                                                           
 ( M.ahmadvand22@yahoo.com. کارشناس ارشد اقتصاد دانشگاه تهران، تهران، ايران. ) 1
 ( naserpoor64@gmail.comدکتری مديريت مالی دانشگاه علامه طباطبايی)ره(، تهران، ايران. نويسنده مسئول. ) 2

 فصلنامه اقتصاد دفاع
 گروه منابع و اقتصاد دفاع -دانشگاه و پژوهشگاه عالی دفاع ملی و تحقیقات راهبردی

 29-49، صص 1399 بهار، پانزدهم، شماره پنجمسال 
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 . مقدمه1
ان های امنیتی بالای جهکشور ما در منطقه خاورمیانه قرار گرفته است که به طور سنتی جزو مناطق با چالش

های رژيم صهیونیستی و کشورهای عربی های هند و پاکستان، جنگبوده است. عوامل مختلفی از جمله، جنگ
های تکفیری در کشورهای اندر منطقه، وجود بیش از دو سوم ذخیره نفت جهان در اين منطقه، وجود جري

مله آمريکا به عراق در سال جهای فرامنطقه ای از عربی و نیز افغانستان و پاکستان و همچنین دخالت قدرت
تر از يک دهه اخیر اين های داخلی سوريه در طی کم، نیز جنگ2011و نیز حمله ناتو به لیبی در سال  2003

(. از اين رو توجه به مسئله 2016، 1اولسون و همکاراناده است )های بسیار قرار دمنطقه را در معرض تنش
امنیت و قدرت بازدارندگی دفاعی همواره مورد توجه کشورهای منطقه از جمله جمهوری اسلامی ايران بوده 
است. از طرفی با توجه به اينکه اين منطقه به لحاظ توسعه اقتصادی جزو مناطق درحال توسعه جهان به شمار 

وع لذا موض ؛و کمبودهای اقتصادی، بهداشتی، آموزشی و... فراوانی در تمامی کشورهای منطقه وجود دارد رودمی
توسعه توان دفاعی همواره در يک توازن با توسعه ساير ابعاد قرار گرفته است که کشور ما نیز از اين قاعده 

نظامی از کل مخارج در ايران از  جسهم مخار 2006تا  1993عنوان مثال، طی دوره زمانی  بهمستثنی نیست. 
جنگ هشت ساله تحمیلی( افزايش   درصد در انتهای دوره )بعد از پايان 52درصد در ابتدای اين دوره به  16

درصد تقلیل  15درصد به 27آموزش از  پیدا کرده است و به موازات آن و در همان دوره مذکور، سهم بخش
اجتماعی در پايان دوره زمانی مذکور به ترتیب  فرهنگ و امور های سلامت،يافته است. همچنین سهم بخش

 (.153:  1394 درصد بوده است )عباسیان و همکاران، 7و  3/2برابر با 
 حاتی نظامی با فروش تسلیهااز ناحیه فعالیتکه يافته ه در حال توسعه بر خلاف کشورهای توسع کشورهای

ی هاهزينه  کنند، معمولاً مخارج مورد نیاز برای انجامکسب می ایملاحظه جنگی و نظامی درآمدهای ارزی قابل
لاتی را با مشک هاتواند از يک سو، دولتکنند که  مینظامی و دفاعی را از محل بودجه عمومی کشور تأمین می

سوی ديگر، توان  ی داخلی و خارجی مواجه سازد و ازهااز قبیل کسری بودجه و انباشته شدن سطح بدهی
ار دهد تحت تأثیر قر دی اين کشورها را تحلیل برده و سطح عمومی معیشت جامعه و توسعه اقتصادی رااقتصا

 (.1393)گل خندان،
خش بهای مربوط به پروژه های با فن آوری پیشرفته از جملهگذاری در پروژهبا توجه به ريسک سرمايهاز طرفی 

 به راحتیدر خارج از ساختارهای دولتی ها گونه از پروژهامکان تامین سرمايه مورد نیاز برای اجرای اين  دفاع
ها به دلیل مسائلی مانند حجم بالای ، در بسیاری از پروژهتوسعههای در حال شود. خصوصاً در کشورفراهم نمی

رجیان و حضور خا امکان و امنیتی، عدم نظامیسرمايه مورد نیاز، حساسیت بالای پروژه از نظر مسائل سیاسی، 
از اين رو بسیاری از کشورها رويکردهای  گذاری آنها مساله تامین مالی از اهمیت زيادی برخوردار است.يهسرما

مبتنی بر بر بازار را در تأمین مالی پروژه های بخش دفاع مورد توجه قرار داده اند که اين امر البته با ايجاد 
 است. تغییرات در ساختار و مبانی قانونی بخش های دفاعی میسر شده

 

                                                           
1 olsson et.al 
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 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش 2

ا و ت در کشور مین مالی بخش دفاعی برخی از مطالعاهای نظامی و نیز تأمدر خصوص توجه به ساختار بودجه
 شود. ها اشاره مینیز مطالعات خارجی صورت گرفته است که در اينجا به آن

مخارج دفاعی بر روی رشد اقتصادی و تعیین ( با موضوع بررسی اثرگذاری 1394به طور مثال گل خندان )
سطح بهینه آن در ايران تحقیقی را انجام داده است که روش آن با استفاده از روش رگرسیون انتقال ملايم 

( بوده است. نتايج اين تحقیق حاکی از تأيید تأثیر غیر خطی مخارج دفاعی بر رشد اقتصادی LSRTلاجستیک )
مخارج دفاعی از تولید ناخالص داخلی بر روی درآمد سرانه در يک ساختار دو  دهد که سهمبوده و نشان می
الگوی مطلوب ( در تحقیقی با موضوع 1397بوده است. ياور دشتبانی و احمد ملابهرامی ) Uرژيمی به شکل 

 تصمیمگیری چندمعیاره بر اساس تجربه کشورهای منتخب تأمین مالی نیروهای مسلح در ايران: کاربرد روش
های تأمین مالی با تقسیم بندی در سطح بسیار کلان را مورد بررسی قرار داده اند و مدل اولويت بندی روش

مین مالی ( در تحقیق با موضوع تأ1396وند )ائه نموده اند. علی اکبری و احمدهای خود را ارنهايی اولويت
ررسی ل توصیفی و نیز اکتشافی به ببا استفاده از روش تحلی های نظامیسنديکايی و مشارکتی برای پروژه

و شاه نوش  هستیانیابوالحسنی موضوع تأمین مالی سنديکايی با توجه به تجربه ساير کشورها پرداخته اند. 
از روش  با استفاده کارگیری صکوک در تأمین مالی صنايع دفاعی مدل به( در تحقیق با عنوان 1397فروشانی )

 د. های بخش دفاعی پیدا کرده اناوراق صکوک اسلامی و تأمین مالی پروژه تحلیل عاملی رابطه معنا داری بین
با عنوان عامل تأمین مالی در معاملات نظامی با استفاده از روش مشاهده قی ( در تحقی1993میچل برزوسکا )

رسد که اسنادی به بررسی عامل تأمین مالی در قراردادهای نظامی پرداخته است و در نهايت به اين نتیجه می
گیرد درحالی که با در نظر های نظامی معمولاً با فرض انجام معاملات به صورت نقدی صورت میاعلام هزينه
های های تأمین مالی اين خريدها که عمدتاً به صورت اعتباری است شکاف قابل توجهی بین هزينهگرفتن هزينه

 های واقعی وجود دارد.  اعلامی و هزينه
های صنعت نظامی به ها و چالشتحقیقی با عنوان بودجه دفاعی اتحاديه اروپا، فرصت ( در2018مولانی )

ودجه دفاعی رسد که بو به اين نتیجه می پردازدظامی در اتحاديه اروپا میبررسی تأثیر بودجه نظامی بر صنايع ن
 دنه وزارت دفاعاتحاديه اروپا تأثیرات با اهمیتی در وضعیت صنايع نظامی در اين اتحاديه ايجاد خواهد کرد. 

گذاری خارجی، استفاده از قراردادهای  جامع تأمین اقلام دفاعی تنظیم مقررات سرمايهمه برنا»در  (2016)
اقلام  های جامع در تأمینه دفاع و تنظیم برنامزه فعالیت بخش غیردولتی در حومه نانظام، آفست دفاع، تنظیم

 شده است.  دفاع شناسايیزه های در حوه مؤثر در استفاده از منابع غیر بودجل ازجمله عوام یدفاع
تحقیقات صورت گرفته در اين حوزه در ايران نشان دهنده مورد توجه بودن اين موضوع در کشورمان در 

های مختلف اقتصادی بوده است. با توجه به شکل گیری و های اخیر و نیاز شديد به تآمین مالی در بخشسال
توسعه ابزارهای نوين تأمین مالی در ايران که عمدتاً از دو دهه اخیر و با توسعه بازار سرمايه ايران همراه بوده 

باشد. ها در ساختار دفاعی میکارگیری آنرها و به ااست، معدود مطالعاتی که صورت گرفته است ناظر به اين ابز
ها و شرايط خاص صنايع نظامی و دفاعی توجه ويژه صورت ولی در هیچ يک از اين مطالعات به محدوديت

های دفاعی کشورهای خود و عدم نگرفته است. در واقع بسیاری از کشورها به دلیل تنگناهای مالی در بخش
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های مرسوم تأمین مالی به دلیل دولتی ی مرسوم تأمین مالی بخش دفاعی با روشهاامکان استفاده از شیوه
ها در اين بخش و البته به دلايل بودن و تمرکز شديد بخش دفاعی و نیز محرمانگی فوق العاده بالای فعالیت

ديگر اقدام به ايجاد تغییراتی در ساختار صنايع دفاعی خود در جهت استفاده از ابزارهای تأمین مالی به غیر از 
ه چه تغییراتی در ساختار بابد اين است کدر واقع موضوعی که اهمیت میساختار بودجه ای رسمی کردهاند. 

دفاعی صورت گرفته و از طرفی با توجه اين تغییرات و نیز الزاماتی که همچنان با توجه به شرايط کشور ما 
 (. 1997، 1توان استفاده کرد )استینبرگو با چه اولويتی می ماند از چه نوع ابزار مالیباقی می

بررسی تغییرات ساختار تأمین مالی در بخش های دفاعی کشورهايی چون مالزی، ترکیه، هند، برزيل و فرانسه  
دفاعی  اتی در ساختار( آمده است، نشان می دهد اين اقدامات عمدتاً شامل تغییر1که به اختصار در جدول )

اً هايی در حوزه تأمین مالی دارند که البته صرفکه هر يک از اين تغییرات، دلالت سنتی اين کشورها بوده است
 به دلیل رفع تنگنای مالی نبوده است.

 هاهای تأمین مالی هر يک از آن( خلاصه اقدامات و دلالت1شماره )جدول 
 مالی اقدامهای تأمین دلالت اقدام نام کشور

مالزی، 
 ترکیه، هند

 تقسیم اقلام دفاعی به سه دسته، استراتژيک، غیراستراتژيک و ضروری -1
ورود بخش خصوصی به عرصه تولیدات دفاعی و يا واسپاری بخشی از -2

 اقدامات نهادهای دولتی در اين حوزه

های غیر دولتی در اقلام غیر استراتژيک و امکان استفاده از ظرفیت-1
برداشته شدن بخشی از  -2های دولتی ری و گريز از تنگنای بودجهضرو

های سنگین مالی از روی دوش بخش دولتی و امکان تأمین مالی هزينه
 های متعارف بازاربا استفاده از روش

 واسپاری، تأمین و تجهیز خدمات پزشکی و نیز پوشاک نظامی هند
از ساختارهای تأمین  کاهش فشار هزينه ای بر بودجه دولتی و استفاده

 مالی متعارف

ترکیه، 
 مالزی

 نظامیهای غیرهای نظامی  به بخشانتقال تکنولوژی از بخش-1
 تولید اقلام با کاربری دوگانه-2

 ورود منابع به صنعت دفاعی-1
ها به کسب و کار دفاعی و امکان متنوع کاهش وابستگی کلی شرکت-2

 های غیردفاعیها  و درآمدزايی از بخشسازی فعالیت 

برزيل، 
 ترکیه، هند

 تأمین بخشی از نیازهای مالی صنعت دفاعی از خارج (.,2002Razaصادرات تجهیزات دفاعی تولیدی )

ترکیه، 
فرانسه، 
 برزيل

 های صنعت دفاعیايجاد خوشه-1
به اجزا کوچک و تولید هر يک از اين اجزا توسط تجزيه يک پروژه نظامی -2

 (.,2002Rosenfeldدفاعی )بخشی از يک خوشه 

های کوچک و با توان مالی پايین ذيل يک خوشه قرارگیری شرکت-1
 های تأمین مالی خوشه صنعتی،بزرگ و استفاده از ظرفیت

های کوچک و متوسط موجود در خوشه از تأمین مالی شرکت-2
 های متعارف جهت تولید قطعات جداگانه، به دلیل نبودروش

 های موجود امنیت صنايع دفاعیحساسیت

ترکیه، رژيم 
 صهیونیستی

های تسلیحاتی های دفاعی خارجی در پروژهتولیدات مشترک با شرکت
(2008Drury,.) 

 شود؛مشارکت در تولید قطعات تجهیزاتی که وارد کشور می
تجهیزات به ساير کشورها و تأمین مالی مشارکت در صادرات قطعات اين 

 از اين طريق؛

 تحولات در ساختار صنايع دفاعی کشورهای منتخب به صورت مختصر موارد زير را رهنمون می سازد: 
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تمامی کشورهای مورد بررسی در ابتدای شروع صنعت نظامی خود دارای يک ساختار کاملاً دولتی در  −
ه شايد البت ،امنیتی و انتشار اطلاعات بسیار با اهمیت بوده استبخش صنايع دفاعی بوده و ملاحظات 

ساختار کلی اقتصاد غیر نظامی اين کشورها نیز )که عمدتاً در ابتدا ساختار دولتی بوده است( در اين امر 
بی تأثیر نبوده است. در تمامی اين کشورها شواهدی از وجود تنگناهای تأمین مالی با توجه به اتکای 

 (. 2016، 1کارانصرف به ساختار بودجه ای دولت ها مطرح بوده است )دمیر و هم
يا  تی ودر تمامی اين کشورها عموماً مقدمه تغییر در بخش دفاعی انجام تغییراتی در قوانین بالادس −

، 2های راهبردی نقشه راه برای ايجاد تحول در بخش دفاعی کشور بوده است )هالکیدی و همکارانبرنامه
2001 .) 

اری بخشی از اقدامات نهادهای دولتی در اين با ورود بخش خصوصی به عرصه تولیدات دفاعی و يا واسپ −
حوزه، بخشی از هزينه های سنگین مالی از روی دوش بخش دولتی برداشته شده و امکان تأمین مالی با 

 (. 19: 2018، 3استفاده از ساختاری متعارف بازار حاصل شده است )مائولنی

سیاری از پروژه های تسلیحاتی نه های دفاعی خارجی در ببرخی کشورها با تولیدات مشترک با شرکت −
تنها در تولید قطعات تجهیزاتی که قرار بود به کشورشان وارد شود مشارکت داشته اند بلکه به نوعی در 

مالی از اين طريق  نیز مبادرت حوزه صادارت قطعات اين تجهیزات نظامی به ساير کشورها و تأمین 
 (. 2008، 4ورزند )بالاک ريشنممی

حرکت به سمت ايجاد خوشه های صنعت دفاعی را آغاز کرده اند، در خوشه های دفاعی   عمده کشورها −
ی معین هااعی بزرگ قرارداد فرعی با سهمهای دفهای کوچک و متوسط است، شرکتکه شامل شرکت

(. اين امر نه 2014، 5بندند )گبس و همکارانهای کوچک و متوسط  میهای دفاعی برای شرکتاز پروژه
در حفظ اسرار نظامی يک پروژه که توسط يک شرکت دفاعی بزرگ در حال انجام موثر است )از تنها 

طريق تجزيه يک پروژه نظامی به اجزا کوچک و تولید هر يک از اين اجزا توسط بخشی از خوشه دفاعی(، 
های علاوه بر اين شرکت های کوچک و متوسط موجود در خوشه می توانند به دلیل نبود حساسیتبلکه 

موجود در حوزه امنیت صنايع دفاعی از روش های متعارف نسبت به تأمین مالی قطعات تولیدی اقدام 
 نمايند. 

بیشتر کشورها يک تقسیم بندی راهبردی در سطح اهمیت اقلام دفاعی که در کشور تولید می شود انجام  −
اند، به طور مثال اقلام دفاعی را به سه دسته، استراتژيک، غیر استراتژيک و ضروری  تقسیم کردهاند.  داده

و به موجب آن دولت، تولید اقلام استراتژيک را به عهده می گیرد و بخش نیمه دولتی و خصوصی در 
 گذاری می کنند. اقلام غیراستراتژيک و ضروری سرمايه
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های درگیر در تولید اقلام بازرگانی در تولید با کاربری دوگانه شرکت در راهبرد استفاده از تولید اقلام −
(. اين ويژگی وابستگی 2004، 1تجهیزات مرتبط با صنايع دفاعی نیز درگیر هستند و بالعکس )موهانتی

های دارای کاربرد دو گانه دهد و به ارتقای فناوریها بر کسب و کار دفاعی را کاهش میکلی شرکت
ند. عملا با اين سیاست مرز بین تأمین مالی بخش دفاعی و بخش غیر نظامی تا حدی کمرنگ کتمرکز می

می شود و با توجه به تولید تجهیزات با کاربری دوگانه عملاً منابع تأمین مالی از بخش غیر نظامی، در 
 (. 2013، 2بخش نظامی نیز قابلیت ستفاده خواهد داشت )کومار

ای در حال توسعه برای فايق آمدن به مشکل تنگنای مالی توسعه صادارت رويکرد ديگر در میان کشوره −
اين رويکرد توسط کشورهايی چون، برزيل، ترکیه، هند و رژيم صهیونیستی به جد  .تجهیزات دفاعی است

پیگیری می شود. با اين اقدام عملاً بخش دفاعی بخشی از نیازهای مالی خود را از خارج از کشور تأمین 
 (. 79: 1993، 3بروشکامی کند )

 

 هایی برای ساختار تأمین مالی بخش دفاعی با توجه  به ساختار حقوقیرهیافت. 2-1
های تأمین مالی نوين دهد لازمه استفاده از روشهمانگونه که ذکر شد تجربه کشورهای مختلف نشان می

رد که ابتدا بايد ظرفیت قانونی اين موارد را موايجاد تغییراتی در ساختار دفاعی سنتی اين کشورها بوده است 
 بررسی قرار داد. 

های فعال در بخش دفاعی ايران دارای ساختار دولتی میباشند و به نوعی به وزارت ها و شرکتتمامی سازمان
شورمان ک توان از اين تجارب دردفاع وابسته هستند. لذا بايد ديد چگونه و با استفاده از کدام مبنای قانونی می

 نظامی تأمین کرد.های غیر دفاعی و غیراز تأمین مالی بخش دفاعی را از بخش هايیاستفاده کرد و بخش
ادی قابل های اقتصهای بخش دفاعی از انحصار کامل دولتی در قالب دو گونه فعالیتبه طور کلی خروج فعالیت

 تصور است:
تجهیزات دفاعی در  های تولید کننده خدمات وهای بخش خصوصی به عنوان شرکتور شرکتاول: حض

 . های نظامیبخش
اداره  هایهای غیردولتی در مورد فعالیتهای بخشخريد خدمات مالی، فنی، مهندسی و مديريتی از بنگاهدوم: 

 .که جنبه محرمانه داردو تولید محصولات نظامی، انتظامی و اطلاعاتی نیروهای مسلح و امنیتی 
يعنی اگر بتوان در هريک از دو حوزه فوق از امکانات بخش خصوصی استفاده کرد، به طور طبیعی امکان استفاده 

 های تأمین مالی اين بخش نیز وجود خواهد داشت.از ظرفیت
اتی در ساختار تغییر 1384در خرداد ماه  قانون اساسی جمهوری اسلامی ايران 44های کلی اصل سیاستابلاغ 

ن هايی که در اين ابلاغیه و تبع آو با توجه به ظرفیتهای دولتی به وجود آورد. از شرکتبنگاه داری بسیاری 
توان تجربیات مشاهده شده در ساير کشورها را به نوعی در ساختار دفاعی کشورمان قانون مربوطه وجود دارد می

                                                           
1 Mohanty 
2 kumar 
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ی های تولیدموضوع اول يعنی حضور بخش خصوصی در حوزهنیز مورد استفاده قرار داد. نخست به بررسی 
 پردازيم. های دولتی اين حوزه و امکانپذيری آن میبخش دفاع و تملک شرکت

را  44دولت حق فعالیت اقتصادی جديد خارج از موارد صدر اصل های کلی، بخش الف سیاست 1مطابق بند 
برداری از آن( را که مشمول عناوين های قبلی و بهرهفعالیت ندارد و موظف است هرگونه فعالیت )شامل تداوم

های کاهش فعالیت( به بخش %20ساله چهارم )سالیانه حداقل نباشد، حداکثر تا پايان برنامه پنج 44صدر اصل 
داره و تولید محصولات نظامی، انتظامی و ولی در ادامه ا خصوصی و عمومی غیردولتی واگذار کند، تعاونی
 استثنا شده است. از اين قاعده تی نیروهای مسلح و امنیتی که جنبه محرمانه دارداطلاعا

های کلی ابلاغی مقام معظم رهبری "قانون اصلاح موادی از قانون برنامه چهارم توسعه پیرو ابلاغ سیاست
اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی جمهوری اسلامی ايران و اجرای سیاستهای کلی اصل 44  قانون اساسی"  
در سال 1387 به تصويب مجلس شورای اسلامی رسید. مطابق بند ج  ماده 3 اين قانون سرمايهگذاری، مالکیت 
و مديريت در فعالیتها و بنگاههای مشمول گروه سه مادة 2  قانون منحصراً دراختیار دولت است که بند 3 
بنگاههای مشمول گروه سه ماده 2 تولیدات محرمانه يا ضروری نظامی، انتظامی و امنیتی به تشخیص 
فرماندهی کل نیروهای مسلح میباشد. در ادامه ماده 2 نیز ذکر شده است که تشخیص، انطباق و طبقه بندی 
فعالیتها و بنگاههای اقتصادی موضوع اين بند به پیشنهاد وزارت امور اقتصادی و دارايی ظرف شش ماه به 

 تصويب هیأت وزيران رسیده و پس از آن به تصويب فرماندهی کل نیروهای مسلح میرسد. 
ادی های اقتصادی با هر يک از سه گروه اقتصها و بنگاهبندی فعالیتنامه اجرايی تشخیص، انطباق و طبقهآيین 

به تصويب هیأت  7/6/1388در تاريخ  انون اساسیق 44های کلی اصل ( قانون اجرای سیاست2در ماده ) رحصم
های کلی اصل 44 را برمیشمرد، قانون اجرای سیاست 2ماده  3های گروه آن بنگاه 1وزيران رسید که در ماده 

در  بند ج ماده 1 اين آيین نامه اجرايی ذکر شده است که تولیدات محرمانه يا ضروری نظامی، انتظامی و 
امنیتی به تشخیص فرماندهی کل نیروهای مسلح شامل فعالیتها و بنگاههای مصرح در جدول شماره )1( 

 .پیوست خواهد بود

های نظامی در اين جدول ارائه شده است. لذا مطابق اين مصوبات اين جدول تهیه شده و لیست شرکت
های کلی اصل 44 قانون اساسی قانون اجرای سیاست 2ماده  3گروه  3هايی ذيل بندشرکتهای فوق شرکت

قرار میگیرند و  مطابق بند ج  ماده3 همان قانون سرمايهگذاری، مالکیت و مديريت در فعالیتها و بنگاههای 
مشمول گروه سه مادة 2  قانون منحصراً در اختیار دولت است. البته بند ج ماده4 قانون اصل 44 فعالیت 
بخشهای خصوصی، تعاونی و عمومی غیردولتی در موارد مشمول گروه سه ماده )2( اين قانون را با رعايت 
تبصره )1( بند »ج« ماده )3( اين قانون مجاز دانسته است. يعنی شرکتهای خصوصی در غیر از شرکتها و 

 بنگاهها تعیین شده در آيین نامه مصوب هیأت وزيران امکان فعالیت دارند.
های بنگاه خريد خدمات مالی، فنی، مهندسی و مديريتی ازحال به بررسی موضوع دوم در خصوص امکان 

های دفاعی و نظامی که ساختار کاملاً دولتی داشته و های دولتی بخشتوسط شرکتهای غیردولتی بخش
ها وجود نداشته و نیز امکان حضور بخش سازی آنن خصوصیهای صورت گرفته در بالا امکاطبق بررسی

  3بند ج ماده  1های اين حوزه نیز وجود ندارد. در اين خصوص تبصره خصوصی به صورت مستقیم در فعالیت
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روه سه های گهای غیردولتی درفعالیتهای بخشخريد خدمات مالی، فنی، مهندسی و مديريتی از بنگاهقانون، 
 ز دانسته است. درصد دولت مجا به شرط حفظ مالکیت صدرا نون اين قا  2ماده

خريد خدمات هیأت وزيران  17/5/1388( مصوب 3بند )ج( ماده )( 1تبصره ) نامه اجرايیآيین 2ماده  2در تبصره 
های اداره و تولید محصولات نظامی، انتظامی و اطلاعاتی نیروهای مسلح و موضوع اين ماده در مورد فعالیت

 شمرده است.امنیتی که جنبه محرمانه دارد با تشخیص فرماندهی کل نیروهای مسلح مجاز 
 4رسد مطابق بند ج مادهمی برای جمع بندی به نظر های صورت گرفته در هر دو حوزهسیلذا با توجه به برر
پیوست   1های نظامی تعیین شده در جدول شماره ها و بنگاههای خصوصی در غیر از شرکتاين قانون شرکت

ادی های اقتصادی با هر يک از سه گروه اقتصها و بنگاهبندی فعالیتنامه اجرايی تشخیص، انطباق و طبقهآيین 
امکان فعالیت دارند و از طرفی مطابق  انون اساسیق 44های کلی اصل ( قانون اجرای سیاست2مصرح در ماده )

 های غیردولتیهای بخشخريد خدمات مالی، فنی، مهندسی و مديريتی از بنگاهقانون،  3بند ج ماده  1تبصره 
 های اداره و تولید محصولات نظامی، انتظامی و اطلاعاتی نیروهای مسلح و امنیتی که جنبهدر مورد فعالیت

 شمرده است.محرمانه دارد با تشخیص فرماندهی کل نیروهای مسلح مجاز 

های قانون در هر دو حوزه امکان فعالیت بخش خصوصی وجود دارد، هم با توجه به زير ساخترسد به نظر می
های در مورد فعالیت نیز خريد خدمات از بخش خصوصی حتیهای تولیدات نظامی و در حوزه ورود به حوزه

با  یزن و تولید محصولات نظامی، انتظامی و اطلاعاتی نیروهای مسلح و امنیتی که جنبه محرمانه دارد اداره
 جهت در هاروش اين از هريک از توانلذا میشمرده است. تشخیص فرماندهی کل نیروهای مسلح مجاز 

زين نیازمند يافتن راهکارهای جايگ امر اين که استفاده کرد، دولتی یهابودجه طريق از مالی تأمین تمرکز کاهش
در سطح بازار سرمايه اوراق و ابزارهای تأمین مالی فراوانی وجود دارد هاست. تأمین مالی در هريک از اين روش

باشد در اين میان ما به اوراق خريد دين و مرابحه های خاص به خود میها دارای ويژگیکه هر يک از آن
 عواملی است که در ادامه به آن خواهیم پرداخت. پرداختیم که اين امر ناشی از

 

 اوراق مرابحه و خرید دین . 2-2
با توجه به بررسی های بخش قبل و مواردی که در ادامه مطرح می گردد اوراق مرابحه و نیز خريد دين به 
عنوان دو اوراق تأمین مالی منعطف با مدل های عملیاتی متنوع در اين تحقیق جهت تأمین مالی بخش دفاعی 

 و مدل های عملیاتی آن می پردازيم.  مورد بررسی قرار گرفته است که در ادامه به معرفی اجمالی اين دو اوراق 
 

 . اوراق مرابحه2-2-1
ای مبلغ اضمرابحه معامله ای است که فروشنده قیمت تمام شده کالا را به اطلاع مشتری می رساند و سپس تق

بیع مرابحه می تواند به صورت نقد يا نسیه منعقد شود، در صورتی که نسیه باشد يا درصدی سود می کند. 
 سود بیشتری دارد. و البته به صورت نسیه نیز متداول تر است. معمولا نرخ



 37                                                                                   1399فصلنامه اقتصاد دفاع، سال پنجم، شماره پانزدهم، بهار   

اوراق بهاداری هستند که دارندگان آنها به صورت مشاع مالک دارايی مالی يا دينی هستند که  ،اوراق مرابحه
باشد. براساس قرارداد مرابحه حاصل شده است. اين اوراق بازدهی ثابت داشته و قابل فروش در بازار ثانوی می

 اوراق مرابحه انواع مختلفی دارد که عبارتند از:

 

 خرید دارایی. اوراق مرابحه جهت 2-2-2
، بانی جهت تامین مالی خود، اقدام به تاسیس شرکت به منظور خاص تحت عنوان در اين نوع از اوراق مرابحه

آوری می نمايد گذاران را جمع. واسط با انتشار اوراق مرابحه، از طريق بازار سرمايه وجوه سرمايهکندواسط می
را از تولید کننده )فروشنده( به صورت نقد خريداری نموده و به و به وکالت از طرف آنان کالای مورد نیاز بانی 

مشخص قیمت  شود در سررسیدفروشد. بانی متعهد میبه بانی می نسیه به قیمت بالاتر صورت بیع مرابحه
 بحهاتوانند تا سررسید منتظر بمانند و از سود نهايی مرساند. دارندگان اوراق میبردارندگان اوراق  به کالا را  نسیه

ر اولیه اين بازا به فروش برسانند.با سود کمتر اوراق خود را در بازار ثانوی  ،استفاده کنند و يا قبل از سررسید
اوراق مبتنی بر خريد و فروش نقد و نسیه دارايی خاص است که از نظر فقهی مشکلی ندارد؛ اما بازار ثانوی آنها 

 (.93قاد مشهور فقهای شیعه اشکالی ندارد)موسويان، مبتنی بر جواز خريد و فروش دين است که به اعت

 

 . اوراق مرابحه رهنی2-2-3
های بزرگ به  اوراق بهادار می شرکتيکی از کاربردهای مهم اوراق مرابحه برای تبديل کردن طلب های 

ه بباشد. در اين روش، بانی)شرکت دارای طلب( که دارايیهايی را به صورت مرابحه )فروش اقساطی( رهنی 
تبديل به اوراق بهادار کردن مطالبات حاصل از تسهیلات مرابحه، د با نتوانشرکت ديگیری واگذار کرده است می

نمايد. واسط با انتشار اوراق مرابحه، وجوه منابع خود را نقد کنند که برای اين منظور اقدام به تاسیس واسط می
ان ديون حاصل از مرابحه را به قیمت تنزيلی از بانی آوری، سپس به وکالت از طرف آنگذاران را جمعسرمايه

وصول کرده  شود در سررسیدهای مشخص مبلغ اسمی ديون را از بدهکارانکند، بانی متعهد میخريداری می
توانند تا سررسید منتظر بمانند و از سود نهايی اوراق استفاده دارندگان اوراق برساند. دارندگان اوراق میو به 

 (.93توانند قبل از سررسید، اوراق خود را در بازار ثانوی با سود کمتر بفروشند)موسويان، ز میکنند و نی

 

 های تجاری. اوراق مرابحه جهت تشکیل سرمایه شرکت2-2-4
هدف از اين نوع اوراق مرابحه تشکیل سرمايه فعالیت تجاری مستمر می باشد. بانی )شرکت تجاری( با تاسیس 

به وکالت از طرف آنان، به صورت مستمر و اوراق مرابحه، وجوه افراد را جمع آوری کرده  شرکت واسط و انتشار
های اقتصادی بخش خصوصی و های وابسته به دولت و بنگاههای دولتی، شرکتکالاهای مورد نیاز سازمان

نی به عنوان معیمصرف کنندگان را از تولیدکنندگان يا مراکز فروش به صورت نقد خريده سپس با افزودن نرخ 
فروشد، سود حاصل از عملیات خريد و فروش، پس از کسر سود، به صورت نسیه به مصرف کنندگان نهايی می

درصدی به عنوان حق الوکاله ناشر)شرکت تجاری(، به صورت فصلی يا سالانه بین صاحبان اوراق توزيع 
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از پول نقد، اجناس و مطالبات خواهد بود که در اين اوراق، در هر مقطع زمانی دارايی واسط، ترکیبی  شود.می
 توانند در مواقع نیاز به ديگری واگذار کنند.صاحبان اوراق به نحو مشاع مالک آنها هستند و می
ما ک ؛تواند بدون سررسید معین منتشر شودو میها را دارد اوراق مرابحه نوع سوم ماهیت اوراق سهام شرکت

 (. 93عین و قابل تبديل به اوراق سهام طراحی گردد)موسويان، تواند دارای سررسید ماينکه می
تا  1391های بر اساس اطلاعات و آمار منتشره توسط شرکت مديريت دارايی مرکزی بازار سرمايه طی سال

( حجم انتشار 1میلیارد تومان اوراق مرابحه در بازار سرمايه منتشر شده است. در نمودار ) 7.700بیش از  1397
 به تفکیک سال انتشار، ارائه گرديده است.اوراق 

 
 1397تا  1391( حجم انتشار اوراق مرابحه در ايران از سال 1شماره )نمودار 

 

 . اوراق خرید دین2-2-5
 به که شودمی گفته کلی مال هر به «دين» فقیهان، اصطلاح در. است بیع کاربردی مصاديق از يکی دين بیع

 از فرد کي که است طلبی دين تر،ساده عبارت به. گرددمی ثابت ديگری شخص ذمه بر اسباب از يکی واسطه
 . دارد ديگر فرد

دار بدهکار را به کمتر از مبلغ اسمی آن به قراردادی است که به موجب آن شخص ثالثی، دين مدت ،خريد دين
کند. مبلغ اسمی رقمی است که در متن اسناد و اوراق تجاری ذکر گرديده و صورت نقدی از داين خريداری می

 باشد.حاکی از میزان دين می
صادی در قبال ارائه خدمت يا فروش دارايی به طور نسیه، های عادی ممکن است واحدهای اقتدر جريان فعالیت

 د.شونهای دريافتنی نامیده میها تحت عنوان حساباز ديگران طلبکار شوند و معمولاً اين قبیل دارايی
ی باشد که بیشترين قدرت نقدشوندگها جاری میها، ذيل دارايیهای دريافتنی در ترازنامه شرکتجايگاه حساب

ها را در جريان عادی عملیات شرکت طی يک سال به پول نقد تبديل کرد. توان آنبه عبارت ديگر، میرا دارند. 
های ها به اوراق بهادار، روی دارايیهمین ويژگی سبب شده تا محققان تمرکز مطالعات خود را برای تبديل دارايی

های سکها و ريوع انتقال مالکیت دارايیهای دريافتنی يک نجاری بگذارند. از آنجا که فروش يا واگذاری حساب
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شود. که در بین مربوط به آن از شرکت فروشنده به نهاد خريدار است، از قراردادهای استاندارد استفاده می
 ابزارهای مالی اسلامی اوراق خريد دين عام بهترين ابزار برای نیل به اين هدف است. 

 

 یهه امامقو ضوابط آن در ف یند یعب. 2-2-6
 امامیه است، اما در یبین شیعه و اهل سنت و همچنین خود فقها یفلااز مباحث اخت ينچند مقوله بیع د هر

 يند غیربه  ين، بیع د(اهل سنت یمشهور فقها )برخلافشیعه  یکه مشهور فقها عی بودمد توانیم عمجمو
)احمدی و همکاران،  به شخص ثالث فروخته شود ياو  مديون به خود يند ينکهم از اعا ؛شمارندیم يزرا جا

1395). 
ها به آن زیدر ابزارسا يدوجود دارد که با یصخمش طمعامله ضواب يندر ا ين،مشروعیت اصل بیع د علیرغم

 اند از :توجه نمود که عبارت
اسناد  يلو تنزر ز ايناس عقد بیع دين تنزيل شوند که واقعی باشند و نه صوری )توانند بر اسامی يونید −

 :رددگمی صوری حالت دو در دين .(ل استطنیستند، با یت واقعلابر معام یکه مبتن یصور یتجار
 است. حیح، صيل(تنز)ص ثالث خش ياودتر بدهکار زدر مقابل پرداخت  ينکاهش د 

 و حرام است. یجاهل یپرداخت، ربازمان باز يدتمد در ازای ينافزودن بر مبلغ د 

 ثانویه صکوک دین. بازار 2-2-7
اوراق دين تا زمان سررسید قابلیت خريد و فروش در بازار ثانويه را دارند. فروشنده ورقه که تا زمان فروش 

نمايد. خريدار هنگام خريد نسبت به شرايط مالک سهم مشاع پرتفوی دين بوده سهم خود را به خريدار واگذار می
اق به تفصیل بیان شده است، آگاهی کامل دارد و با پذيرش شرط مندرج در ضمن قرارداد که در بیانیه ثبت اور

گونه که اصل قرارداد در بازار اولیه صحیح است، انتقال آن به ديگری در کند. بنابراين هماناقدام به خريد می
انويه ثباشد. به موجب قوانین جاری در بازار سرمايه، وظیفه اصلی رونق بازار بازار ثانويه نیز فاقد اشکال می

 (. 1395)احمدی و همکاران،  اوراق بهادار بر عهده بازارگردان است
 

 . مدل عملیاتی صکوک خرید دین2-2-8
توان های دريافتنی به اوراق بهادار و برگرفته از تجارب منتشره در کشور، میمبتنی بر الگوی تبديل حساب

  :ر کشور را به شرح زير بیان کردهای اجرايی جاری دالگوی عملیاتی صکوک دين، منطبق با رويه

 بانی جهت تأمین سرمايه در گردش با مشاور عرضه اقدام به انعقاد قرارداد؛  −

مشاور عرضه پس از بررسی شرايط احراز بانی به انجام اقدامات در راستای تهیه گزارش توجیهی  −
 می نمايد؛

مشاور عرضه مبادرت به اخذ موافقت اصولی از سازمان بورس و اوراق بهادار نموده و سپس به نهاد   −
 نمايد؛ گردد مراجعه میواسط که از جانب شرکت مديريت دارايی مرکزی تعیین می

 کند؛نهاد واسط از طريق عامل فروش نسبت به انتشار اوراق اقدام می −
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اق نموده و نسبت به پرداخت بهای آن به حساب نهاد واسط نزد گذاران اقدام به خريد اورسرمايه −
 کنند؛گذاری مرکزی و تسويه وجوه اقدام میشرکت سپرده

 کند؛گذاران نسبت به پرداخت وجوه به بانی اقدام مینهاد واسط به وکالت از سرمايه −

 به شرکتطی توافقات از پیش صورت گرفته، مشتريان نهايی وجوه را در سررسیدهای معین  −
 کند؛گذاری مرکزی واريز میسپرده

گذاران پرداخت گذاری مرکزی وجوه دريافتی را در سررسیدهای مقرر به سرمايهشرکت سپرده −
 کند،می

توانند اوراق را نگهداری کرده، از سود تجاری استفاده کنند و يا آنکه اوراق را در صاحبان اوراق می −
 بازار ثانويه به فروش برسانند.

ها مقرراتی پیش لحاظ عملیاتی دو نوع اوراق خريد دين در بازار سرمايه قابل انتشار است و برای اين مدلبه 
 بینی شده است.

 

 . اوراق خرید دین عام2-2-9
اين نوع اوراق می تواند ناشی از تنزيل هر نوع دينی باشد که اين ديون ويژگی های ذکر شده در شرايط دين 

 حساب های دريافتنی شرکت ها، ديون اشته باشد، اين ديون می توانند شامل ديون دولت به پیمانکاران،را د
 (. 1395)احمدی و همکاران،  اثبات شده بابت هر نوع فعالیت تجاری و اقتصادی باشند

 

 . اوراق خرید دین کالایی 2-2-10
بورس های کالايی پیش بینی شده است جهت اين نوع اوراق خريد دين که صرفاً برای فروشندگان کالا در 

شده  یکمک به تنزيل اسناد دريافتنی شرکت های فروشنده کالا در بورس کالای ايران به خريداران پیش بین
ه خريدار برای يک سررسید مشخص است. در اين مدل فروشنده کالا اقدام به فروش اعتباری محصول ب

سنادی و يا ضمانتنامه بانکی دريافت می نمايد. در ادامه به پشتوانه نمايد و در عوض اسنادی چون اعتبار امی
 اين اسناد اقدام به انتشار اوراق خريد دين کالايی در بازار سرمايه می نمايد.  

 
 
 

 . تجربه انتشار اوراق خرید دین در ایران2-3
می کنون در ساير کشورهای اسلااز آنجا که بیع دين در نگاه فقهای اهل تسنن، با اشکال شرعی مواجه است، تا 

ذاری گاوراق خريد دين منتشر نگرديده است. اولین اوراق خريد دين در ايران، اوراق خريد دين شرکت سرمايه
های ساختمانی اين شرکت در تاريخ مسکن جنوب است که با هدف تامین مالی جهت ساخت و تکمیل پروژه

میلیون تومان و با عاملیت تعهد  320میلیارد و  13وراق، به مبلغ نويسی اين امنتشر گرديد. پذيره 28/03/1398
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نويسی و بازارگردانی شرکت تامین سرمايه بانک مسکن و ضمانت بانک مسکن صورت پذيرفت. سررسید پذيره
 باشد.درصد می 16ماه و نرخ بازدهی موثر آنی تا سررسید  21اين اوراق 

به  ، نسبتمرابحه در تأمین مالی بخش دفاعی اوراق خريد دين و به طوری کلی استفاده از مدل های مختلف 
استفاده از ساير ابزارهای تأمین مالی اسلامی دارای مزايايی است که آن ها را از منظر استفاده در تأمین مالی 

 بخش های دفاعی جذاب می نمايد. اين مزايا شامل موازد زير است.
 

 از بانیترين میزان نیاز به حسابرسی الف( کم
هر دو اوراق در نظر گرفته شده در اين بخش يعنی اوراق خريد و نیز اوراق مرابحه به لحاظ الزمات حسابرسی 

ا ههای ممکن قرار دارد. اين امر از آنجايی حائز اهمیت است که عمده فعالیتاز شرکت بانی در سطح حداقل
الی های مزياد اين امکان وجود ندارد که صورت در بخش دفاعی دارای سطوح طبقه بندی شده بود و به احتمال

بانی و يا جزئیات خريد و فروش او مورد بررسی حسابرس قرار گرفته و افشای عمومی شود در حالی که در 
 برخی ديگر از اوراق شرايط اينگونه نیست. 

ان سط و يا ساير ارکبه طور مثال در انتشار اوراق مشارکت الزامات جدی در جهت حسابرسی بانی توسط نهاد وا
پیش بینی شده در انتشار اوراق و همچنین حسابرسی از پروژه مدنظر برای اجرا و نیز درج جزيیات انجام آن در 

ها مرتبط با شرکت بانی است که منتشر کننده اوراق امیدنامه انتشار اوراق وجود دارد. برخی از اين حسابرسی
که  ها مرتبط با پروژه مد نظر استذيرد و برخی ديگر از اين حسابرسیاست و بايد قبل از انتشار اوراق صورت پ

هم قبل از انتشار اوراق و هم بعد از انتشار آن بايد در فواصل زمانی مشخصی افشا شود. اين موضوع در خصوص 
 ش ودوره انجام بايد مورد پاي تر است و عملاً کل پروژه، در طولسازوکاری مانند صندوق پروژه بسیار حاد

 شای اطلاعات لازم قرار گیرد. اف
های پیش بینی شده در جهت کاهش میزان حساسیت اطلاعاتی رسد علی رغم تمامی روشاز اين رو به نظر می 

ترين میزان الزاماتی از ها به هر حال همچنان در اين حوزه ملاحظاتی وجود دارد. لذا بايد سعی شود کمپروژه
شار اوراق خريد دين و انتشار اوراق مرابحه به اين نحو در انتشار اوراق وجود داشته باشد از اين رو سازوکار انت

  گیرد.نسبت اين ملاحظات را در نظر می
  

 ب( قابلیت استفاده در ساختار پیمانکاری و خريد کالا
در راستای تولیدات  دفاعی مقادير قابل توجهی، مواد اولیه و خام مورد نیاز است که به هر حال  با توجه به اينکه

استفاده از سازوکاری مانند  .های دولتی در حال حاضر تأمین مالی شوددار از طريق بودجهسالانه بايد اين مق
ن مواد اعی برای تأمیاوراق مرابحه توسط وزارت دفاع و پشتیبانی نیروهای مسلح در ساختار فعلی صنعت دف

را  ها به بودجهنو وابستگی آعملاً بخشی از نیازهای اين بخش  های صنعتی زير مجموعهشرکت اولیه و خام
دهد که با استفاده از يک اوراق تأمین مالی اسلامی کالاها و مواد دهد، اين اوراق اين امکان را میکاهش می

اولیه مورد نیاز به صورت نقدی از بازار توسط وجوه سرمايه گذاران خريداری شده و به صورت نسیه به وزارت 
 1396های زير مجموعه تخصیص دهد. سازوکاری که در سال شرکتدفاع واگذار شود تا اين وزارتخانه نیز به 
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توسط وزارت جهاد برای تأمین مالی خريد گندم شرکت بازرگانی دولتی در حجم انتشار بسیار بالا مورد استفاده 
 ساله بود.  4قرار گرفت و دارای سررسید 

های خريد خدمات فنی، مهندسی، روشاز طرفی با توجه به اينکه در مدل پیشنهادی جديد امکان استفاده از 
مديريتی و... توسط بخش دفاع، از بخش دولتی فراهم است در اين سازوکار، بدهی قابل توجهی از طرف 

های دفاعی زير مجموعه آن به بخش خصوصی در قالب قراردادهای ها و سازمانمجموعه وزارت دفاع و شرکت
کاران اين پیمان اده از اوراق خريد دين امکان اوراق بهادارسازی ديونپیمانکاری ايجاد خواهد شد که عملاً با استف

توان ديون اين پیمانکاران را اوراق خريد دين تبديل کرد. سازوکاری که در خصوص و می وجود خواهد داشت
رواق ااسناد خزانه با موفقیت اجرا شد و بخش قابل توجهی از ديون دولت به پیمانکاران با استفاده از اين نوع 

 تر از يک سال است.شود و معمولاً دارای سررسید کوتاه مدت و کمپرداخت شده است و می
 

 ج( امکان تنظیم سررسید
یدهای ررسبا توجه به اينکه اوراق خريد دين معمولاً  اوراق تنزيلی و بدون کوپن است و  قاعدتاً بايد دارای س

بلندمدت باشد کما اينکه تجربه انتشار اين اوراق در  سررسیدتواند دارای کوتاه مدت باشد و اوراق مرابحه می
توأمان  د گوناگون به صورتبازار سرمايه ايران نیز مؤيد همین مطلب است، لذا با انتشار اين دو اوراق برای مقاص

 سازد.  امکان تنظیم سررسیدهای پرداخت را برای بخش دفاعی مقدور میعملاً 
 

   شناسی پژوهشروش . 3
. در تحلیلی است -یفیتوص یق،تحق یلحاظ روش اجرا به ای،توسعه -یکاربرد ،هدف یثحاضر از ح تحقیق

با بهره اين مطالعهاين تحقیق با استفاده از مستندات و مطالعات تطبیقی، ادبیات موضوع حاصل شده است. 
 ناسان،خبرگان و کارش ز نظرگیری از تجارب ساير کشورها، مقايسه تطبیقی اين کشورها و همچنین استفاده ا

یک چند معیاره و تکن گیری های تصمیمو مناسب برای ايران با استفاده از روش تأمین مالی های بهینهمدل
ی هاهای بدست آمده از پرسشنامهدر نهايت بر اساس داده، استخراج و اعتبارسنجی شده است. مصاحبه باز

های تأمین مالی )از مجموعه فنون تصمیم گیری چند معیاره( مدل AHPآوری شده، با بکارگیری فنون جمع
 های حوزه دفاعی اولويت بندی شده است.بر اساس اوراق خريد دين و مرابحه برای پروژه

در خصوص صورت بندی تحلیل سلسله مراتبی ابتدا معیارهای مرتبه اول در روش مصاحبه باز از خبرگان حوزه 
ردآوری شده است. معیاری که از طريق مصاحبه با خبرگان استخراج شده است تأمین مالی و بخش دفاع گ

شامل: سهولت انتشار، حداقل نیاز به افشای اطلاعات بانی، قابلیت در تأمین مالی مواد اولیه گروه و قابلیت در 
 باشند. تنزيل مطالبات پیمانکاران می

ر های صورت گرفته دکه با توجه به بررسیری مدل تأمین مالی تعیین شده در بخش ادبیات نظ 5همچنین 
 قالب دو اوراق صکوک خريد دين و مرابحه قابل تصور است شامل:
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، اوراق خريد دين تجاری اوراق مرابحه خريد دارايی، اوراق مرابحه رهنی، اوراق مرابحه تشکیل سرمايه شرکت 
 عام، اوراق خريد دين عام و اوراق خريد دين کالايی می باشند.

ها مورد مقايسات زوجی توسط خبرگان قرار گیرند. در نهايت سلسله مراتب به مدل ها بايد از نقطه نظر معیار
های تأمین مالی های انتخاب يا همان مدلصورت زير ساخته شد که شامل هدف اصلی، معیارها و گزينه

 .(1381)آذر و رجب زاده،باشندمی

  

 سلسله مراتبی معیارها و مدل ها( صورت بندی تحلیل 1شماره )شکل 

س و سعی شده است از خبرگان در دسترگیری غیر احتمالی و هدفمند استفاده شده  نمونه در اين تحقیق از روش
ی و ، مديريت مالتأمین مالیبرای اين منظور از خبرگان، صاحبنظران حوزه در حوزه تأمین مالی استفاده شود 

های دولتی نظرسنجی شده است. در اين تحقیق سازمان ح و مديران مالیمهندسی مالی، خبرگان نیروهای مسل
را تکمیل  هاخبره تا انتهای نظرسنجی پرسشنامه 42تعداد  پرسشنامه توزيع شده است و در نهايت 66تعداد 
 .است( 2)مشخصات خبرگان به شرح جدول  .اند نموده

 
 

 ( مشخصات خبرگان2شماره )جدول 
 مدرک دکتری کارشناسی ارشدمدرک  تعداد مشخصات

 6 9 15 خبرگان حوزه تأمین مالی
 - 10 10 خبرگان بخش دفاعی

 5 12 17 مديران حوزه بازار سرمايه
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ها پرسشنامه طراحی شده در دو بخش تدوين شد که در بخش اول اين پرسشنامه توضیحاتی در خصوص روش
های کارشناسان مربوطه خواسته شد در قالب ماتريسهای تأمین مالی ذکر شد و در بخش دوم نیز از و مدل

مشخص عوامل هر سطح را بصورت دو به دو و مقايسات زوجی با يکديگر مقايسه نمايند. مقايسه دو به دو با 
استفاده از مقیاسی که از »ترجیح يکسان« تا »بی اندازه مرجح« طراحی شده است انجام گرفت و کارشناس 
با اعدادی از 1/9 تا 9 ترجیحات خود را آشکار ساختند. نتايج در اجرای مدل  تحلیل سلسله مراتبی مورد استفاده 

 قرار گرفت.

برای اطمینان از روايی اين تحقیق و با توجه به روش محتوا، پرسشنامه تحقیق به وسیله کارشناسان اين حوزه 
محاسبه آلفای کرونباخ در پرسشنامه اين  همچنین برای ار گرفت.و اساتید حوزه روش تحقیق مورد تأيید قر

محاسبه  84/0مقدار  5/11نسخه  SPSSتايی انتخاب شده و با استفاده از نرم افزار  10تحقیق، يک نمونه 
  گرديد؛ بنابراين پرسشنامه اين تحقیق از پايايی لازم برخوردار است.

 

 پژوهشهای ها و یافته. تجزیه و تحلیل داده4
بندی تحلیل سلسله مراتبی در شکل )1( مشخص است در مرتبه اول 6 معیار در نظر همانگونه که از صورت

گرفته شده است که وزن هر يک از اين معیارها بايد مشحص شود که در قسمت نخست پرسشنامه داده های 
مربوط به مقايسات زوجی بین اين معیارها جمع آوری شده است. رتبه بندی معیارها با استفاده از رويکرد تحلیل 
سلسله مراتبی در جدول )3( ارائه شده است. اين جدول شامل مشخصات معیارها، وزن نسبی و رتبه معیارها 

در مرحله دوم و پس از  نسبت به يکديگر است و اولین مرحله در اجرای روش تحلیل سلسلیه مراتبی است.
های حاصل از رتبه بندی معیارها نسبت به يکديگر با توجه به دادهتعیین وزن هر يک از معیارها و نیز 

پرسشنامهها در مرحله دوم نتايج حاصل از رتبه بندی مدلها با استفاده از روش تحلیل سلسله مراتبی با توجه 
به هريک از معیارها در جداول )4( و )5(  ارائه شده است. در اين جداول، نام مدل، وزن نسبی روش با توجه 
به هريک از معیارها و در نهايت رتبه مدل تأمین مالی با توجه به هريک از معیارها ذکر شده است. محاسبات 
نرخ سازگاری که در رديف انتهايی جداول )3( و )4( آمده است نشان میدهد که در نهايت نرخ سازگاری کمتر 

 از 1.0 برای تمامی پرسشنامه میباشد.
 
 
 
 

 ( رتبه بندی معیارها بر اساس رويکرد تحلیل سلسله مراتبی و مقايسات زوجی3شماره )جدول 

 سررسید نام مدل تأمین مالی
های هزينه

 انتشار
افشای 
 اطلاعات

تأمین مواد 
 اولیه

تنزيل مطالبات 
 پیمانکاران

سهولت 
 انتشار

 05/0 07/0 42/0 20/0 13/0 35/0 اوراق مرابحه خريد دارايی

 12/0 13/0 08/0 26/0 20/0 22/0 اوراق مرابحه رهنی
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 اوراق مرابحه تشکیل سرمايه شرکت
 تجاری

28/0 04/0 16/0 22/0 11/0 04/0 

 33/0 57/0 12/0 34/0 28/0 10/0 اوراق خريد دين عام

 46/0 11/0 17/0 05/0 34/0 05/0 اوراق خريد دين کالايی

 02/0 01/0 03/0 01/0 08/0 02/0 (.C.Rسازگاری )نرخ 

 
 های تأمین مالی بر اساس معیارها( وزن نسبی هر يک از مدل4شماره )جدول 

 رتبه معیار وزن نسبی نام معیار رديف

 4 04/0 طول سررسید 1

 2 24/0 های انتشارهزينه 2

 1 42/0 حداقل نیاز به افشای اطلاعات بانی 3

 6 07/0 تأمین مالی مواد اولیه گروهقابلیت در   4

 5 09/0 قابلیت در تنزيل مطالبات پیمانکاران 5

 3 14/0 سهولت انتشار 6

 07/0 (.C.Rنرخ سازگاری )

 
رائه ا با استفاده از روش تحلیل سلسله مراتبی جامع مدل هابندی  نتايج حاصل از رتبه(  5در نهايت در جدول )

است. که با  ارائه شده مدل تأمین مالیو در نهايت رتبه مدل ، وزن نسبی مدلل، نام ودر اين جدشده است. 
های تأمین مالی بر اساس ( و وزن نسبی هر يک از مدل3لحاظ وزن نسبی هر يک از معیارها )نتايج جدول 

 اين معیارها )نتايج جدول 4( حاصل شده است.
 

 های تأمین مالی بر اساس رويکرد تحلیل سلسله مراتبیرتبه بندی جامع مدل (5شماره )جدول 

 رتبه مدل وزن نسبی نام مدل تأمین مالی ردیف

 4 16/0 اوراق مرابحه خريد دارايی 1

 3 19/0 اوراق مرابحه رهنی 2

 5 11/0 تجاری اوراق مرابحه تشکیل سرمايه شرکت 3

 1 29/0 اوراق خريد دين عام 4

 2 25/0 اوراق خريد دين کالايی 5
 

 

 نتیجه گیری  .5
های مبتنی بر مرابحه و خريد دين با در خصوص الگوی پیشنهادی تأمین مالی بخش دفاعی بر اساس مدل

ا در رسد ساختار ارائه شده بهترين الگو رتوجه به بررسی صورت گرفته و اولويتی بندی انجام شده به نظر می
باشد ولی همچنان اين تأکید ها مورد اشاره میبندی مدلو اگرچه الويتدهد. در اين الگمیين خصوص ارائه ا
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ايی تواند اقتضنه همچنان میوجود دارد که با توجه به معیارهای مورد نظر تأمین مالی کننده، انتخاب مدل بهی
میم می تواند با توجه به مدل تص و بسته به نوع پروژه و اهیمت هر يک از معیارها در آن پروژه تصمیم گیر باشد

 گیری نمايد. 
ر هتواند به عنوان بستری برای شناسايی نقاط قوت و ضعف بندی نهايی میرتبههای تحقیق، با توجه به يافته

های ها در انجام پروژههای حاصل شده باشد. لذا مناسب است که شرکتروش تأمین مالی با توجه به اولويت
رگان ها با توجه به شرايط روز بازار و نظر خبهای صورت گرفته توجه کنند. زيرا اين اولويتبندیجديد به اولويت 

 های تأمینهای هر يک از روشفعال در حوزه تأمین مالی و با توجه به شناختی که اين خبرگان از محدوديت
  .مالی دارند، صورت گرفته است

که رتبه بندی جامع بر اساس مدل تحلیل سلسله  (5)جدول در نهايت می توان گفت که با توجه به نتايج 
مدل های مبتنی بر اوراق خريد دين به طور کلی دارای اولويت بالاتری می باشند و  ،مراتبی را نشان می دهد

در صورتی که افشای اطلاعات پروژه ها، سهولت مراحل انتشار و کاهش هزينه های انتشار نسبت به معیارهای 
یت بالاتری برخوردار باشند، اين مدل بیش از پیش اولويت خواهند داشت. البته دلیل اين امر نیز ديگر از اهم

روشن است زيرا در انتشار اوراق خريد دين عام و کالايی نیاز به کمترين انتشار اطلاعات بانی در مستندات لازم 
نجايی که موضوع محرمانگی اطلاعات برای انتشار اوراق به نسبت ساير مدل های تأمین مالی می باشد و از آ

لذا از نظر خبرگان در مجموع اين روش تأمین مالی دارای  ،در حوزه دفاعی از اهمیت بالايی برخوردار است
اولیوت بالاتری می باشد. ولی در صورتی که نوع پروژه ها به گونه ای است که در آن ها موضوع افشای 

رهای سه گانه طول سررسید، قابلیت در تنزيل مطالبات و قابلیت در اطلاعات و دو معیار ديگر نسبت به معیا
مدل های مبتنی بر  (2)تأمین مواد اولیه گروه از اهمیت کمتری  برخوردار باشند مطابق الگوی نهايی در شکل 

 اوراق مرابحه نیز قابل بررسی برای استفاده خواهند بود.  
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 مالی بخش دفاعی بر اساس مدل های مبتنی بر مرابحه و خريد دين( الگوی پیشنهادی تأمین 2شماره )شکل 

 
های براساس رويکرد عوامل استراتژيک و يا رويکرد ارزش های تأمین مالیروشارزيابی میزان اثر بخشی 

های ديگری در حوزه تأمین مالی باشد که با توجه به گستردگی اين موضوعات تواند موضوع تحقیقمی رقابتی
  ها نشد. حقیق اشاره ای بداندر اين ت
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