
 

مالی  تأمینمالی اسلامی جهت  تأمینهای بندی روشبررسی و اولویت

 نیروهای مسلح جمهوری اسلامی ایران

 1مجید عبدی

 2مصطفی مبینی دهکردی

 22/11/1398تاريخ پذيرش:                                                   05/08/1398تاريخ ارسال: 

 چکیده
بندی ابزارهای مالی اسلامی برای اين مالی اسلامی نیروهای مسلح و اولويت تأمیندر پژوهش حاضر با هدف 

 در چهارمالی اسلامی نیروهای مسلح شناسايی و  تأمینعامل مؤثر بر  28مهم، با توجه به ادبیات موضوع، 
خبرگان  بندی و طبق نظرو کلان اقتصادی دسته شونده یمال تأمین، نهادهای مکمل، کننده یمال تأمین ،مؤلفه

های آمده به عنوان زيرمعیار و مؤلفه به دستهای عاملبا استفاده از بندی شد. سپس به روش دلفی رتبه
مالی نیروهای مسلح  تأمینبندی ابزارهای مالی اسلامی برای زوجی، رتبه گانه به عنوان معیارهای مقايسهچهار

-آن است که عوامل بازدهی، ريسک سرمايه طبق نظرات خبرگان صورت گرفت. نتايج حاکی از AHPبا روش 
عوامل نقدشوندگی ابزار مالی،  ؛کننده یمال تأمین های اول تا سوم مؤلفهگذاری و نقدشوندگی ابزار مالی در رتبه

های اول تا سوم با بازاريابی موفق نهادهای مکمل در رتبه هاآنموفق  آن و فروش و عرضه وانتقالنقلقابلیت 
پذيری مالی و توجیه تأمینزمان دستیابی به منابع با استفاده از ابزار عوامل آورد ثبات مالی، مدت ؛نهادهای مکمل

عوامل ايجاد تحول اساسی در  ؛شونده یمال تأمینی های اول تا سوم مؤلفهفنی، اقتصادی و مالی ابزار در رتبه
پذيری از مخاطرات، حمايت از ش آسیبوری و رشد پايدار اقتصادی و کاهنظام اقتصادی برای ارتقای بهره

های اول های پولی کشور در رتبهبودن با سیاست راستاهمهای دفاعی کشور با استفاده از ابزار مالی و زيرساخت
مالی اسلامی به اوراق  تأمیننخست ابزارهای  . در پايان رتبهگرفتندی کلان اقتصادی قرار تا سوم مؤلفه

رتیب به اوراق استصناع، اسناد خزانه اسلامی، اوراق اجاره، اوراق سلف، اوراق منفعت مشارکت و پس از آن به ت
 .گرفتمرابحه تعلق  اوراقو 
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 مقدمه .1
کنند می ها تلاشی دولتکرده است، همهمطرح  1که آدام اسمیت طورهمانامنیت يک کالای عمومی است و 

؛ گذاری هموار کنندکنند و راه را برای انجام سرمايه تأمینتا با صرف مخارج دفاعی، امنیت شهروندان خود را 
 ازجملهبنابراين تقويت توان دفاعی يک کشور بسیار حائز اهمیت است و بالتبع در اين زمینه موضوعات مختلفی 

 شود که هريک جای مطالعه و بررسی دارد.میمطرح  2اقتصاد دفاع
های تدافعی با توجه به مفهوم دفاع، اقتصاد دفاع شامل بررسی تأثیر کمبود منابع در محدود کردن فعالیت

توان آن (. اقتصاد دفاع که می1394هاست )عباسیان و همکاران، اين قبیل فعالیت توسعه حالنیدرعکشورها و 
که  های مختلفی است(، دارای زيرشاخه1395قتصاد بخش عمومی دانست )گلخندان، ای از ارا زيرمجموعه

 لازمه و عامل نيترمهم عنوانبه مالی نیروهای مسلح کشورها است. سرمايه تأمینيکی از موارد مهم آن، 

است.  بوده اقتصاددانان و هادولت موردتوجه اقتصادی و افزايش قدرت دفاعی کشورها، همواره توسعه و رشد
برای  هاآنعلاوه بر اثرگذاری منفی بر فاکتورهای اقتصادی کشورها، بر توانايی  3گذاریسرمايه و سرمايه کمبود

المللی توان ايستادگی در دفاع از خود و مقابله با تهديدات نظامی و تروريست، اثر منفی گذاشته و در صحنه بین
مالی مناسب در  تأمینسرمايه و  بنابراين نقش؛ کندمی سلب هاآنهای بزرگ و متخاصم را از مقابل قدرت

ی های دفاعی و اقتدار در حوزهافزايش توانمندی اصلی ارکان از يکی عنوانبهنیروهای مسلح هر کشور، 
 .است شدهرفتهيپذگسترده  طوربهنظران اين حوزه نیروهای مسلح در بین صاحب

 درواقعپردازد. سلح میمص بر فرآيند تهیه منابع مالی در نیروهای خا طوربهمالی نیروهای مسلح  تأمینفرآيند 
قويت بنیه دفاعی کشور تفارغ از هرگونه مباحث سیاسی و با توجه به تأکیدات رهبر معظم انقلاب اسلامی، بايد 

از که يکی  ار گیردو در دستور کار قر موردمطالعهاز لحاظ نیروی انسانی بلکه از جهات ديگر نیز  فقط نه
مسلح کشور است. با  مالی نیروهای تأمینمباحث برای اين مهم، موضوع  نيتریاهيپاترين و ترين، اساسیمهم

ورهای متخاصم با المللی ظالمانه از طرف کشهای بینتوجه به تهديدات خارجی علیه کشور و تحمیل تحريم
مالی نیروهای  تأمینی ی کارآمد براهاکیتکنهدف تضعیف نظام جمهوری اسلامی ايران، بايد به دنبال ابزارها و 

 های نیروهای مسلح و قدرت دفاعی کشور کمک کند.که به افزايش توانمندی مسلح بود
دمی و مذهبی نیروهای که هم با هويت مر مالی بايد به دنبال مباحث جديد بود تأمینبنابراين در بین مباحث 

قابل کاربرد ی مسلح منابع مالی برای نیروها تأمین یکارآمدمسلح کشور همخوانی داشته باشد و هم از لحاظ 
توانند سلامی )صکوک( میمالی ا تأمینبوده و منجر به افزايش اقتدار نظامی کشور شود. در اين رابطه ابزارهای 

 نقش بزرگی در رسیدن به اهداف مذکور داشته باشند.
روند و طراحی ه در کشورهای اسلامی به شمار میصکوک يکی از تحولات مهم بازار سرمايه در دنیا و به ويژ

گیری برخوردار است. با توجه به اينکه صکوک متکی به منابع مالی داخلی بوده و از رشد چشم هاآن و عرضه
در شرايط تحريمی کنونی از بین  خصوصبهمالی خارجی را  تأمینتواند وابستگی به منابع استفاده از آن می

                                                           
1 Adam Smith 
2 Defensive Economy 
3 Investme 
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؛ مالی شناسايی و تشريح شوند تأمینموانعی بر سر اين راه قرار دارد و عوامل مؤثر بر اين نوع  ببرد، بايد ديد چه
مالی اسلامی نیروهای مسلح شناسايی و به کمک روش  تأمینبنابراين در اين پژوهش ابتدا عوامل مؤثر بر 

مالی اسلامی، ابزارهای  مینتأاثرگذار بر معیارهای شده و سپس با انتخاب  یبندرتبهدلفی با نظرات خبرگان 
( مقايسه زوجی و AHPمالی اسلامی قابل استفاده در نیروهای مسلح، با روش تحلیل سلسله مراتبی ) تأمین
 شده اند.بندی رتبه

 تأمینو اهمیت موضوع، اين مطالعه سعی بر آن دارد تا عوامل مؤثر بر  شدهانیببنابراين به توجه به مطالب 
مبانی  در ادامه پس از ارائه رونيازابندی کند. ی مسلح را شناسايی و طبق نظر خبرگان رتبهمالی اسلامی نیروها

 است. شدهپرداختگیری های تحقیق و نتیجهی يافتهی تحقیق، به ارائهنهیشیپمالی اسلامی و  تأمیننظری 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش .2
 مالی اسلامی تأمین. 2-1

شکل از بانکداری اسلامی، بیمه اسلامی و بازار سرمايه اسلامی، با پیشرفت خود به يک نظام مالی اسلامی مت
بخش مهم و اساسی در بازار مالی جهانی تبديل شده و به مثابه يک مدل مالی جانشین کارا و قابل اجرا در 

که  است مالی أمینت فرآيند مالی اسلامی تأمینمقابل نظام مالی کلاسیک بسیار مورد توجه قرار گرفته است. 
 کنندمی استفاده هايیروش از مالی خود تأمینمالی و دولت برای عملیات  مؤسسات ها،بانک در چارچوب آن

شوند: گروه نخست، ابزارهای مالی دارد و به سه گروه عمده تقسیم می مطابقت اسلام دين قوانین با که
شوند. الحسنه و وقف طراحی میقرض همچوناسلامی غیرانتفاعی هستند که بر اساس قراردادهای خیرخواهانه 

 همچونهای سود انتظاری هستند که بر اساس قراردادهای مشارکتی گروه دوم، ابزارهای مالی انتفاعی با نرخ
شوند. گروه سوم، ابزارهای مالی انتفاعی با سود معین هستند ، مضاربه، مزارعه و مساقات طراحی میمشارکت

(. در مقابل نظام 1386موسويان، شوند )دادهايی چون مرابحه، اجاره و استصناع طراحی میکه بر اساس قرار
مالی متعارف يا سنتی وجود دارد که اساس آن مبتنی بر سیستم قرض پول يا سرمايه همراه با تضمین  تأمین

ها به دلیل نظامشود که اين مالی اسلامی، مشخص می تأمینهای اصل و بهره است. با اندکی تأمل در نظام
اهداف و فلسفه وجودی خود و حرمت ربا در اسلام، استفاده از ابزارهای مالی متعارف را به دلیل اصلی وجود ربا 

 (.1391لشکری و ارجمندی، هستند )ابزارهای مالی اسلامی  یریکارگبهدانند و در تلاش برای ايجاد و جايز نمی

 یمالی اسلام تأمینابزار  یخچهیتار. 2-2
گذاری سازی جريان مالی و هدايت آن به سمت کاراترين شکل سرمايهکارکرد هر نظام مالی، ساده نيترمهم

دهد تا منابع اقتصادی را با کننده جريان مالی، به تولیدکنندگان فرصت میاست. ابزار مالی به عنوان تسهیل
وجود  در صورتقرار دهند. در اين شرايط  اتکا به منابع پولی و مالی با سرعت و دقت بیشتری مورد جابجايی

گیرد. در نظام مالی شرايط رقابتی بیشتر و ابزار مالی مناسب، تخصیص کارای منابع به شکل بهتری صورت می
اسلامی وجود ابزارهای مالی مطلوب، باعث افزايش کارايی سرمايه و تخصیص بهینه منابع خواهد شد. در اين 
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توانند در تحقق اين امر کمک )صکوک( شکلی از ابزارهای مالی هستند که می رابطه اوراق بهادار اسلامی
 (.1391بسیاری انجام دهند )لشکری و ارجمندی، 

ی اسلامی برای ابزارهای فقهی بانک توسعه کمیته میلادی در جلسه 2002در سال  باراصطلاح صکوک، اولین 
فقهی سازمان بورس اوراق بهادار، صکوک  (. کمیته1396آبادی، مالی اسلامی پیشنهاد شد )عمادی و خمیس

دهنده وند و نشانشمی اوراق بهاداری هستند که بر اساس قراردادهای شرعی منتشرکند: گونه تعريف میرا اين
نوع مال منقول  باشند و دارايی عبارت است از: هرمبنای انتشار اوراق می مالکیت مشاع دارندگان آن، در دارايی

)مصوبات  گیرد و مشخصات مندرج در ضوابط اوراق را داشته باشد قرار ،رمنقولی که بتواند موضوع قرارداديا غی
 (.1386ی فقهی سازمان بورس اوراق بهادار، کمیته

اسلامی با آن  یهابانکها برای فائق آمدن بر موضوع نقدينگی که اکثر بانک مرکزی مالزی اولین تلاش
اد و پس از آن نخستین بانک اسلامی مالزی شروع به کار کرد و اوراق بدون بهره با نام مواجه بودند را انجام د

، دولت مالزی 2002(. در سوم جولای سال 1386گذاری دولتی منتشر شد )پهلوان و همکاران، گواهی سرمايه
ها از اين گواهیکرد. هرکدام  2007سال  دیبا سررس میلیون دلار 600اقدام به انتشار گواهی امین به مبلغ 

 نيتربزرگ، 2003اکتبر سال  8های امین يعنی همان قطعات زمین است. در یی مالکیت مشاع دارايدهندهنشان
 میلیون دلاری صکوک جهانی قطر صورت پذيرفت که دوره 700ی انتشار صکوک تا آن تاريخ يعنی عرضه

دارندگان صکوک هر سال دو بار در نهم آوريل و  ساله بود. سود 7، 2010انتشار آن به دلیل سررسید در سال 
(. ناشر آن شرکت سهامی صکوک جهانی قطر بوده که 1391)لشکری و ارجمندی،  شدیمنهم اکتبر پرداخت 

 ی صکوک است.موضوع فعالیت آن فقط در حوزه
نعت گذاری طبق اصول شرع در سطح جهانی باعث شده است که صافزايش آگاهی و تقاضا برای سرمايه

خدمات مالی اسلامی به يک صنعت موفق و پررونق تبديل شود. رشد انتشار صکوک به عنوان يکی از ابزارهای 
مالی دولتی و شرکتی و  تأمینمالی نظام مالی اسلامی و افزايش روزافزون استفاده از ابزار مذکور در  تأمین

 مدعا است. همچنین انتشار اين ابزار در کشورهای غیر اسلامی دلیلی بر اين
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 المللیحجم انتشار صکوک در سطح بین( 1نمودار شماره )

 1 ،2019(IIFM) المللیمنبع: گزارش سالیانه صندوق مالی اسلامی بین
  

ا هنوز به دلیل ممالی در کشورهای مختلف، در کشور  تأمینرشد استفاده از صکوک اسلامی در  رغمیعلاما 
مالی  تأمیندر بخش  خصوصبه هاآنمالی اسلامی، استفاده از  تأمینبزارهای عدم شناخت و آگاهی کافی با ا

( 6تبصره )بند )ز( ی در اجرادفاعی بسیار اندک است. به عنوان دلیلی بر اين مدعا لازم به يادآوری است که 

، 1396، 1395های البودجه س قانون( 5)بند )الف( تبصره و  1394و قانون بودجه سال  1393 قانون بودجه سال
ی انتشار اوراق جازههای تابعه وزارت دفاع و پشتیبانی نیروهای مسلح اهیأت وزيران به شرکت 1398و  1397

ارد ريال داده میلی 2000و  1800، 5000، 5000،5000، 5000مشارکت و صکوک اسلامی به میزان به ترتیب 
یزی است؛ برای مثال، در مذکور، مبالغ بسیار ناچ هایسال دفاعی در قانون بودجه که در برابر کل بودجه است

نتشار صکوک میلیون ريال بوده که میزان ا 709526719، بودجه دفاعی مصوب 1398ی سال قانون بودجه
 درصد است. 28/0مالی آن تنها برابر با  تأمینبرای 

 مالی اسلامی )صکوک( تأمین. انواع ابزارهای 2-3
مان بورس و اوراق ی فقهی سازتحقیق، انواع اوراق اسلامی که توسط کمیته در اين قسمت با توجه به موضوع

و کاکوند  1398مدی در اقتصاد کشور دارند )توحیدی و يارمح یریکارگبهی بهادار به تأيید رسیده و سابقه
 گیرند:(، مورد نگاهی تحلیلی قرار می1396

نواع مختلفی از جمله: اوراق اشوند و دارای ابحه منتشر میقرارداد مربه شکل تبع اوراق مرابحه: اين اوراق بال. 1
های تجاری و اوراق تشکیل سرمايه شرکت نقدينگی، اوراق مرابحه تأمینمالی، اوراق مرابحه  تأمینمرابحه 

جمیع وجوه لازم برای (. اين اوراق با ارزش يکسان برای ت1391)موسويان و همکاران،  می باشندمرابحه رهنی 
 کوک است.صدر نتیجه کالاهای ساخته شده متعلق به دارندگان اوراق  شوندیمالاها استفاده ساخت ک

                                                           
1. https://www.iifm.net/wp-content/uploads/2019/08/IIFM-Sukuk-Report-8th-Edition_4.pdf 

https://www.iifm.net/wp-content/uploads/2019/08/IIFM-Sukuk-Report-8th-Edition_4.pdf
https://www.iifm.net/wp-content/uploads/2019/08/IIFM-Sukuk-Report-8th-Edition_4.pdf
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نای انتشار اوراق است که ی مبالکیت مشاع دارندگان آن، در دارايی مدهنده. اوراق اجاره: اوراق اجاره، نشان2
لیت انتشار دارد عبارتند از: اق که قاب(. انواع مهم اين اور1386گردد )سازمان بورس اوراق بهادار، اجاره داده می

های لیزينگ شرکت اجاره رهنی و اوراق نقدينگی، اوراق اجاره تأمینی، اوراق اجاره داراي تأمین اوراق اجاره
ی، با پشتوانه داراي دلیل انتشار آن (. صکوک اجاره دارای دو امتیاز مهم است: اول اينکه به1386)کاوند، 
ويه، قابلیت نقدشوندگی گذاران در بازار ثاندوم به دلیل قابلیت فروش آن توسط سرمايه ی آن کم است،مخاطره

 (.1391مناسبی دارد )لشکری و ارجمندی، 
جمیع وجوه لازم جهت های دارای ارزش يکسان هستند و برای ت. اوراق مشارکت: اين اوراق، اسناد و گواهی3

ر مشارکت استفاده مالی کسب و کارهای مبتنی ب تأمینوجود با م یهاطرح های جديد، توسعهطرح یاندازراه
ی جديد، ک پروژهيشده برای ساخت  ها با ارزش يکسان با هدف استفاده از وجوه تجهیزشود. اين گواهیمی

دادهای مشارکت منتشر های کسب و کار بر اساس هر يک از قرارمالی فعالیت تأمینيک پروژه موجود يا  توسعه
ه نسبت سهم خود هستند فعالیت در حال انجام ب یهایيدارادرنتیجه دارندگان گواهی مالکان پروژه يا  شود،می

 (.1386)کاوند، 
کالای معینی را مورد  که شخصی تولید يا ارائههنگامی سلََف از اقسام بیع و عکس نسیه است.. اوراق سلف: 4

کند. در واقع  تأمیناهد بود تا منابع مالی مورد نیاز خود را دهد، با انتشار اين نوع صُکوک قادر خوهدف قرار می
انتشار اوراق سلف، محصولات را  ناشر با .اندگذاران در اين اوراق، کالای مورد نظر را پیش خريد کردهسرمايه

کند و در زمان سررسید به وکالت از طرف صاحبان اوراق محصولات يا مواد فروش میمستقیماً به مردم پیش
کند؛ در اين فرايند تفاوت قیمت رساند و از اين راه با صاحبان اوراق تسويه میام را در بازار نقداً به فروش میخ

. نخستین ناشران اوراق سلف عبارتند از مدل عملیاتی اوراق گیردنقد و سلف در غالب سود به مردم تعلق می
)فراهانی فرد،  می باشد سلف پیشنهادی برای ايران( و مدل عملیاتی اوراق 2002، 1سلف دولت بحرين )عبیدالله

1388). 
، در ازای هاآننتشار های دولتی يا خصوصی پس از ااين اوراق، اوراقی هستند که دولت يا شرکت. استصناع: 5

ای پرداخت پول به جساخت دارايی مشخصی نظیر ساختمان، کارخانه، کشتی، هواپیما و ...، از اين اوراق به 
ده نسبت به دريافت مبلغ اسمی تواند در زمان تعیین شکنند و پیمانکار سازنده نیز میسازنده استفاده می پیمانکار

وراق در سررسید ااين  دارنده اقدام کند و يا قبل از سررسید، آن را در بازار اوراق بهادار به فروش برساند. هاآن
بورس اوراق بهادار تنزيل  قبل از سررسید آن را در بازارتواند کند و يا میمشخص، مبلغ اسمی آن را دريافت می

ين اوراق عبارتند از: استصناع انمايد. اين اوراق نیز به مانند اوراق قبل دارای بازدهی ثابتی هستند. انواع مختلف 
 (.1384مستقیم و استصناع غیرمستقیم )نظرپور، 

آن بر مقدار معین خدمات يا  دارندهانگر مالکیت منفعت سند مالی بهاداری است که بی رقو . اوراق منفعت:6
صاحبان . منافع آينده از يک دارايی بادوام است که در ازای پرداخت مبلغ معینی به وی منتقل شده است

 یهايیداراآن، بخشی از منافع حاصل از  تأمینبادوام گاهی به نقدينگی احتیاج دارند و حاضرند برای  یهايیدارا

                                                           
1 Obaidullah  
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از پیش واگذار کنند؛ يعنی صاحبان دارايی برای بخشی از منافع دارايی، اوراق منفعت منتشر و بادوام خود را 
صبر کنند و در زمان  توانندیم. دارندگان اوراق کنندیمرا در مقابل مبلغ معینی به متقاضیان واگذار  هاآنسپس 

همانند  .مدت آن را به ديگران واگذار کنند قبل از فرا رسیدن توانندیممعین از آن منافع بهره ببرند؛ کما اينکه 
سرمايه در گردش يا توسعه  تأمینخدماتی نیز گاهی برای  یهامؤسسهو  هاشرکتبادوام،  یهايیداراصاحبان 

از پیش با اوراق منفعت و حاضرند بخشی از خدمات آينده خود را  شوندیماقتصادی، نیازمند پول  یهاتیفعال
و اوراق منفعت واگذاری  بادوامهای یاق منفعت واگذاری منافع آتی داراياق دارای دو نوع اوراين اور واگذار کنند.

 (.1386خدمات آينده هستند )کاوند، 
های دولت بابت صفیه بدهیتاسناد خزانه اسلامی نیز اوراق با نامی هستند که به منظور . اسناد خزانه اسلامی: 7

ران غیردولتی واگذار با قیمت اسمی و سررسید معین مستقیماً به طلبکاای های سرمايههای تملک دارايیطرح
حقوق و مزايای  فيردهمخود در زمان سررسید اوراق، اولويتی  یهایبدهشود. به دلیل اينکه دولت به می

اد د اين اسناد را اسنشونهای ممتاز دولت در نظر گرفته میها به عنوان بدهیکارکنان خود داده و اين بدهی
 رداخت سود آن است. تفاوت اسناد خزانه اسلامی با ساير اوراق بهادار در سررسید و پدانندیمبدون ريسک 

 (.1396)يارمحمدی،

 مالی اسلامی نیروهای مسلح تأمین. عوامل مؤثر بر 2-4
توانند میرسند و ت میهای مالی در يک محیط اقتصادی زمانی به موفقیمالی، ابزار تأمینهای مختلف در شیوه

را  هاآنی که قصد خريد گذارانو سرمايه هاآندر بازار سرمايه نقش خود را ايفا کنند که برای انتشاردهندگان 
مالی  تأمین ی مالی در شیوهترين اصول و معیارهای اثرگذار بر ابزارهاپذير باشند. از اين رو مهمدارند، توجیه

 :توان به شکل زير توضیح داداسلامی را می

 های ناشران و خریداران ابزارهای مالی. تطابق با اهداف و انگیزه2-4-1
ر تحقق اهداف گیرد که علاوه بقرار می گذارانهيسرماابزارهای مالی زمانی مورد استقبال و تقاضای 

داف و ز اين رو بايد اههای خريداران آن نیز مطابقت داشته باشد، ا، با اهداف و انگیزههاآنانتشاردهندگان 
سايی کرد. طبق سفارشات ی اسلامی را شناهای صاحبان وجوه مازاد )خريداران ابزارهای مالی( در جامعهانگیزه

 اولیای دين و متون دينی، دو نوع هدف برای مسلمانان وجود دارد:
برای دنیا از کار  همبر اساس تعالیم اسلام، يک فرد مسلمان  اخروی و خیرخواهانه: یهازهیانگالف( اهداف و 

معنوی و انسانی لذت  درجات والایاز تلاش برای آخرت و رسیدن به  و هممنافع مادی  آوردن به دستو 
مثل »: فرمايدکند و میخیرخواهانه ترغیب میاهداف را به  آدمیانها بیان بهترينمتعال با . پروردگار بردمی

ای هر خوشه ای است که هفت خوشه بروياند که دردانه کنند همانندراه خدا انفاق می در کسانی که اموال خود را
 .1«تداناس گرکند و خداوند گشايشصد دانه باشد؛ و خداوند برای هر کس که بخواهد چند برابر می
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دارند، نمی اند، منت و آزاری رواکنند، سپس در پی آنچه انفاق کردهراه خدا انفاق می کسانی که اموال خود را در»
 .1«دشوننمی برايشان نزد پروردگارشان محفوظ است و بیمی بر آنان نیست و اندوهگین پاداش آنان

شود، ثابت می که از متون دينی و سیره عملی اولیای دين برای مسلمانان : هدف دومیب( کسب سود مادی
ها، ، انگیزهدافاه ی درتعالیم بسیارهای مالی است. دين اسلام اگرچه سرمايه استفاده از با درآمد کسب سود و

و آيات و  شمارده میتنها جايز بلکه امر پسنديداصل کسب سود را نه امادارد،  سود اخلاق کسب راهکارها و
 (.1396ند )يارمحمدی و همکاران، دار فراوانی بر اين نکته تأکید روايات

وسائل  وايتی در کتابساس ر. بر ااندکردهبرخی روايات افزون بر تشويق کسب سود، راکد گذاشتن مال را تقبیح 
شخص از خود  الی که: بدترين مفرمودندکه ايشان  کندیمالشیعه شیخ حر عاملى زراره از امام صادق )ع( نقل 

 یاخانهيی، بستانی يا بنا کند؟ فرمود: آن را در ساختن آنچهگذارد مال راکد است. پرسیدم: پس با بر جای می
 بکار برد.

ارد که شخصی به دوجود  روايتی . در کتاب وسائل الشیعهبه همین ترتیب بوده استسیره عملی معصومین نیز 
فرمودند: با  قرار دادند و دينار در اختیار من هفتصدکند که ايشان هزار و عذافر از امام صادق )ص( نقل می نام

ولی رغوبی است، م سود يک امر پسنديده و اگرچهاين اموال برای من تجارت کن، سپس فرمودند: ای عذافر! 
قرار  یسودده عرضم من رغبتی در آن سود ندارم، اما دوست دارم که خداوند ببیند که من اين اموال را در

يشان خوشحال شدند و ادادم.  گويد: از طريق آن اموال صد دينار سود بردم و به حضرت خبرام. عذافر میداده
 ام اضافه کن.فرمودند: آن را به سرمايه

خیرخواهانه با کسب  هایهو انگیز حق دارد اموال خود را با اهدافی اسلامی هر فرد مسلمانی در جامعه بنابراين
آن است که  بیانگریز نعملی مسلمین  ترکیبی از آن دو را انتخاب کند. سیره يا اينکهسود مادی به کار گیرد؛ 

 قسمتگرفتند و ار میدر امور خیر به کمعنوی و اخروی  ثواب با هدف کسبخود را  یداراياز  قسمتیمسلمانان 
توان ابزارهای سلامی میدر جامعه ااز اين رو  گرفتند.گذران زندگی دنیوی به کار میديگر را برای کسب سود و 

رود هر يک در نتظار میخیرخواهانه )غیرانتفاعی( و با هدف کسب سود )انتفاعی( طراحی کرد و ا مالی با اهداف
 (.1396)يارمحمدی و همکاران،  د را پیدا کندحد معقول جايگاه خو

 های ریسکی خریداران و ناشران. تطابق با روحیات و سلیقه2-4-2
با  ناشران، هایانگیزه و اهدافبر  علاوهکه  شوندمواجه میخريداران مسلمان  با استقبالابزارهای مالی زمانی 

هدف کسب  اب ازاد کهصاحبان وجوه م .داشته باشد مطابقتابزارهای مالی نیز  دارانيخرهای روحیات و سلیقه
 :وندشتقسیم می دستهو سلیقه به سه  روحیهديدگاه ، از کنندورود میبازارهای مالی به  سود

مخاطره و ريسک  ابزارهای مالی دارای کمترين خريد گريز هستند و به دنبالريسک افراد کاملاً اول دسته
انتظاری بالاتر، درجاتی از ريسک و  پذير هستند و برای رسیدن به سودريسک افراد کاملاً بعد دستهروند. می

تغییرات سود و مخاطره را تا حدودی  سوم، افراد متعارف و معمولی هستند که دسته؛ پذيرندمیمخاطره را 
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باشد،  سود در حد دو درصد از سود انتظاری درصد و تغییرات دهپذيرند. برای مثال اگر احتمال خطر تا می
 .شوندنمی و وارد معامله کردهپذيرند؛ اما بیشتر از آن را ترک می

اسلام  های اسلام به طور مستقیم به اين موضوع پرداخته نشده است، اما بررسی معاملاتی که از نظردر آموزه
روحیات  دهد دين اسلام مجوز انجام هر سه گروه از معاملات فوق را که بااند نشان میمجاز شمرده شده

معاملات با سود معین  از معاملات اسلامی، گروه اولمشتريان تطابق دارد را صادر کرده است. گروه  گانهسه
در اين معاملات  . انواع صلح و... است؛ مانند بیع نقد، بیع نسیه، بیع دين، اجاره، اجاره به شرط تملیک، برخی از

استفاده از تدابیری چون وثیقه، رهن  توان بارا نیز می غیر از ريسک اصل وصول دين حاصل از معامله که آن
و ضمانت به حداقل رساند، هیچ مخاطره ديگری وجود ندارد. گروه دوم معاملاتی چون بیع سلف، جعاله و برخی 

نسبی و سطح عمومی  یهامتیقبر مخاطره اصل وصول دين، با مخاطره تغییر  علاوهانواع صلح است که 
خرد، ممکن است زمان سررسید، سود انتظاری سلف می . برای مثال کسی که بر اساسمواجه است هامتیق

باشد، در نتیجه سود، کمتر يا بیشتر از سود  ینیبشیپقیمت  تر ازقیمت کالای خريداری شده بالاتر يا پايین
مزارعه،  گروه سوم معاملات مشارکتی است مانند مشارکت مدنی، مشارکت حقوقی، مضاربه،. انتظاری باشد

 برخی از انواع صلح. در اين معاملات دارنده وجوه به عنوان شريک يا صاحب سرمايه وارد فعالیت مساقات و
پذيرا  شود و انواع مخاطرات ناشی از تغییرات کل اقتصاد و مخاطرات مديريتی و حقوقی بنگاه رااقتصادی می

ها و انگیزه و هاهدف اگر ابزارهای مالی همسو با شود. اين معاملات در اقتصاد بالاترين ريسک را دارند.می
های همکاری گذاران طراحی شوند، موجب تسهیل و تشويقها و روحیات ناشران و سرمايهسلیقه همچنین
خوبی دربند اول اقتصاد به درآمد و متوسط جامعه خواهد شد و اين امرارتقاء درآمد و نقش طبقات کم جمعی و
 (.1391)موسويان،  شده استبدان تأکید  مقاومتی

 . نقدشوندگی ابزار مالی2-4-3
 .است گیری و گسترش ابزارهای مالیيکی از عوامل مؤثر در شکل ،شوندگی سريع ابزارهای مالیخاصیت نقد

خريدار ابزارهای مالی  کهیدرحال را ندارد،پول نقد  قابلیت تبديل بهآسانی ، بهفیزيکی گذاری بر سرمايهسرمايه
دارايی خود را با کمترين هزينه با سرعت مناسب و به  اوراق بهادار، تواند با مراجعه به بازار بورسسانی میآبه

علاوه بر قابلیت نقل  ای طراحی شوند کهگونهبايد به بنابراين ابزارهای مالی قیمت بازار به پول نقد تبديل کند؛
 (.1396د )يارمحمدی و همکاران، ، بازار ثانويه نیز برايشان شکل بگیرهاآنو انتقال 

 . کارایی2-4-4
مالی  شده و در بازارهای گذشت زمان ابداع ها ابزار مالی که بادهد از میان دهتجربه بازارهای مالی نشان می

کنند، می کسب هايی را نیزهای نخست در سايه تبلیغات، موفقیتها و ماهشوند و گاهی در هفتهخريدوفروش می
برتری  بازارهای مالی، شوند که از کارايی لازم برخوردار باشند. مقصود از کارايی دروه تثبیت میتنها آن گر

 تأمین مشتريان و یهازهیانگ و هاهدفنسبی برخی از ابزارهای مالی نسبت به ابزارهای مالی مشابه در تحقق 
مطالعه  دقتمختلف ابزار را به های آنان است، بر اين اساس که طراحان ابزارهای مالی جديد جوانبسلیقه



 های تأمین مالی اسلامی جهت ...بندی روشبررسی و اولویت                                                                                 18

گیرد و  مشتری انتظار بهتری شکل کنند که در آغاز کار برایای پیشنهاد میگونهکنند و درنهايت آن را بهمی
 (.1391)موسويان،  در تجربه نیز نسبت به ابزارهای مشابه يک گام جلوتر باشد

 . همسوئی با عدالت اقتصادی2-4-5
کاربردی عدالت  تعريفدر اين رابطه  های مورد تأکید دين اسلامی است.ز آموزه، عدالت يکی ابدون ترديد
و  بازارهای مالی است. بر اين اساسبسیار مهم ويژه عدالت اقتصادی آن هم در بازارهای مالی اجتماعی به

-)سرمايه ازادصاحبان وجوه م ای طراحی شوند کهگونهابزارهای مالی بايد از ابعاد مختلف حقوقی و اقتصادی به
 .دست يابندکارگیری سرمايه خود افزوده حاصل از بهگذاران مالی( به ارزش

 . قابلیت ابزار مالی برای اعمال سیاست مالی2-4-6
شوند. های عمرانی مواجه میپروژه مالی تأمینوابسته به دولت گاهی با کسری بودجه برای  مؤسساتها و دولت

 از بانک مرکزی، استقراض استقراض توانند راهکارهای متعددی چونمی اين نهادها به منظور حل مشکل،
حجم پول در جامعه  مرکزی موجب افزايش از بانک خارجی و انتشار اوراق بهادار را انتخاب کنند. استقراض

افزون بر خروج ارز و سرمايه از کشور در بلندمدت،  خارجی نیز دهد؛ استقراضنرخ تورم را افزايش می و شده
های خود مردم، شیوه استفاده از سرمايه نيترسالمدارد. لذا  سیاسی و اقتصادی را به همراه یهایوابستگانواع 

عمرانی  یهاپروژهمردم به سمت  یهاهيسرما در اين روش اولاً از طريق انتشار و فروش اوراق بهادار است.
شود، بلکه نه تنها موجب افزايش حجم پول نمی اًاقتصاد مفید است. ثانی که در بلندمدت برای شودیمسوق داده 

 (.1392)نوروزی،  کاهداز فشار تورم میو  جذب کرده بخشی از حجم پول جامعه را

 . قابلیت برای اعمال سیاست پولی2-4-7
 مهم بانک مرکزی، کنترل و هدايت متغیرهای اساسی اقتصاد کلان از طريق اجرای یهاتیمسئوليکی از 
 ترينمهم کنند کههای مرکزی برای اين منظور از ابزارهای گوناگونی استفاده میلی است. بانکهای پوسیاست

 عملیات بازار باز يا تغییر نرخ ذخیره قانونی، تغییر نرخ تنزيل مجدد و عملیات بازار باز است. از اين میان هاآن
عملیات بازار باز از  برخوردار است. خريد و فروش اوراق قرضه به جهت سرعت و دقت بالا از اهمیت بیشتری

 خريد و فروش اوراق قرضه مبتنی بر وجود چنین اوراقی در جامعه است. اين در حالی است که معاملات طريق
 تواند در جامعه اسلامی جريان داشته باشد.اوراق قرضه معاملات ربوی و حرام است و نمی

جمله  طريق عملیات بازار باز در کشورهای اسلامی ازممنوعیت خريد و فروش اوراق قرضه، سیاست پولی از 
برای سیاست  هاآنلازم است در طراحی ابزارهای مالی به قابلیت  کند. بر اين اساسايران را با مشکل مواجه می

داشته باشند و به  پولی توجه شود، به اين معنا که آن ابزارها قابلیت خريد و فروش از طرف بانک مرکزی را
تغییر قیمت با نرخ سود  آن ابزارها به گونه ای طراحی شوند که از جهت فقهی و حقوقی امکان ترقیدقعبارت 

های ابزارهای مالی مردم و بانک را داشته باشند تا در مواقع نیاز بانک مرکزی با پیشنهاد قیمت بالاتری دارندگان
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های تجاری وجوه مازاد مردم و بانک رندگاندا ترنيیپاتجاری را به فروش و در مواقع ديگر با پیشنهاد قیمت 
 (.1391)موسويان،  را به خريد ابزارهای مالی تشويق کند

مالی را فقط در يک يا دو  تأمین گیری در خصوص عوامل مؤثر بر تصمیم ،حسینی و داوديان در مطالعه خود
مالی  تأمیناند از: هزينه عبارتاند. عمده اين معیارها شناسايی کرده های مالی و ريسکحوزه و عمدتاً شاخص

 (.1390،مالی. )حسینی و داوديان تأمینپذيری پذيری، مديريت ريسک، توجیهانعطاف ،يا هزينه انتشار
 صورتکند بهمالی می تأمینکننده و کسی که  اندازپسمالی يا هزينه انتشار: در بازار سرمايه،  تأمین هزينه. 1

است؛  مالی، خیلی کمتر تأمینو هم هزينه  زمانهمای وجود ندارد، درنتیجه، سطهارتباط دارند و وا مستقیم باهم
 (.1396د )يارمحمدی و همکاران، شوگذاران به بازار سرمايه میموجب جذب سرمايه و اين امر

ا پذيری بیشتری رمالی از لحاظ افزايش يا کاهش مبالغ استقراض، انعطاف تأمینبرخی منابع  پذيری:انعطاف. 2
 آورند.می به وجودآوردن منابع مالی ديگر  به دستبرای شرکت در 

مديريت ريسک، موضوعی مرتبط در تئوری تأمین مالی و اجرای اقدامات مـديريتی اسـت. . مديريت ريسک: 3
از مـديريت ريسـک مـالی صرف به مديريت  را نحوی فزاينده، تمرکز خويش در سالهای اخیر، مديران به

، پروژه مالیموضوع مديريت ريسک، در زمینه تأمین تغییر داده اند. ه و در سطح بنگاه اقتصادی ريسک گسترد
، بر مبنای تحلیل پروژه میـز در حیطـه تـأمین مـالیت آر واقع، يک طرح ابتکـاری موفقیدارد. د بیشتریاهمیت 

 .شودهايی است که پروژه، در خلال عمر اقتصادی خود متحمـل میدقیق کلیه ريسک
. سنجی پروژه، ارزيابی اقتصادی آن استاز محورهای مهم مطالعات امکان مالی: يکی تأمینپذيری توجیه. 4

 حصول وجاهت اقتصادی يک پروژه .بايستی صرفه اقتصادی داشته باشد ،نظر از نوع و اندازههر پروژه صرف
 معیار سنجشد. سازندگاری آن را فراهم میگذاری آن بوده و موجبات پايداری و مااطمینان از سودمندی سرمايه

 هاپروژه ارزيابی اقتصادی ويژه در بخش خصوصی از نظرگاهگذاری بهسود، شاخصی برای مطلوبیت يک سرمايه
يک مقطع  معیارها اندازه سود را در رود. چندين معیار برای سنجش سود وجود دارد. بعضی از اينبه شمار می

جريان کاربری  دوره زمانی که سرمايه در گذاری را در هری ديگر نرخ بازده سرمايهدهد و بعضزمانی نشان می
بازگشت  گیرد سرعتمورداستفاده قرار می عنوان روش کمکیها نیز که بهدهد. يکی از روشاست نشان می

 .کندسرمايه يا دوره استرداد را محاسبه می
 چارچوبی الی اسلامی: مطالعه بازار اوراق بهادار درم تأمینفهم »کتاب خود تحت عنوان ( در 1386)ندری 
، انتشار یهزينه :صورت زير آورده استمالی از منابع بیرونی را به تأمینمعیارها برای انتخاب روش  «یاسلام

 .پیچیدگی ابزار و وضعیت کنونی بازار سهام، کنترل شرکت ،مالی تأمینترکیب 
 :بندی نمودتقسیم گونهنيا ، در چهار مؤلفهی را با توجه به بازار سرمايهمال تأمینتوان معیارهای میرو از اين

از منظر شرکت . 3 نهادهای مکمل از منظر .2ابزارهای مالی(  دارانيخر) کننده یمال تأمیناز منظر شرکت . 1 
هايی( ها )شاخصبرای هر مؤلفه، گويه .کلان اقتصادی از منظر .4 و شونده )ناشران ابزارهای مالی(مالی  تأمین

 تأمینبرای بازار سرمايه اسلامی  مالی مطلوب در تأمینتوان معیارهای میبنابراين ؛ در نظر گرفته شده است
 :خلاصه کردشاخص  28مطابق شکل زير در چهار مؤلفه و را  مالی نیروهای مسلح
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 مالی اسلامی نیروهای مسلح تأمینمالی مطلوب در بازار سرمايه اسلامی برای  تأمینمعیارهای ( 1شکل شماره )

معیارهای تأمین مالی مطلوب در 
ی اسلامیبازار سرمایه

از منظر تأمین 
کننده مالی

-سرمایه)

(گذاران

توجه به ریسک

توجه به بازدهی

گذاریدر نظر گرفتن افق زمانی سرمایه

پیچیدگی ابزار

نقدشوندگی ابزارهای مالی

پذیری ابزارانعطاف

..قابلیت انطباق با شرایط گوناگون رکودی، تورمی و 

گیری بازار ثانویهقابلیت انتقال و شکل

از منظر 
نهادهای 

در ) مکمل 
(مقام مشاور

ی انتشارپائین بودن هزینه

نقدشوندگی ابزارهای مالی

گذاریدر نظر گرفتن افق زمانی سرمایه

بازاریابی اوراق

ترکیب تأمین مالی

گیری بازار ثانویهقابلیت انتقال و شکل

از منظر تأمین 
شونده مالی

(ناشران)

ی تأمین مالیپائین بودن هزینه

در نظر گرفتن افق زمانی تأمین مالی

(بند دوم اقتصاد مقاومتی) اهمیت به اقتصاد متکی به دانش و فناوری

..قابلیت انطباق با شرایط گوناگون رکودی، تورمی و

پذیری ابزارتوجیه

آورد ثبات مالی

ی اجباری بانیآورده

از منظر شرایط 
کلان اقتصادی 

-سیاست)

(گذاری

حمایت از زیرساخت های دفاعی کشور

همسو با عدالت اقتصادی
و وریبهرهایجاد تحول اساسی در نظام اقتصادی کشور برای ارتقای 

رشد پایدار اقتصادی و کاهش مخاطرات
گذاری خارجیجذب مشارکت حداکثری و جذب سرمایه

قابلیت برای سیاست پولی

قابلیت برای سیاست مالی

گذاریحجم بالای سرمایه
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 . پیشینه تحقیق2-5
مالی دولت را بر اقتصاد  تأمینای تأثیر استفاده از ابزار مالی اسلامی در (، در مطالعه2020) 1انیسا و سانتوسو
معتقدند صکوک از پتانسیل بالايی برای ايجاد بهبود وضعیت  هاآناند. قرار داده بررسی موردکشور اندونزی 

مالی بودجه، از آن استفاده  تأمینتواند برای ايجاد رفاه عمومی و ابزار تصادی کشور برخوردار است و دولت میاق
های بدهی معتقدند که برای توسعه ملی اندونزی، بهتر خواهد بود که دولت به جای استفاده از روش هاآنکند. 

ی دولت از طريق بدهی مالی بودجه تأمین، اگر مستقیم، از صکوک استفاده کند؛ زيرا از ديدگاه حاکمیت ملی
توانند به اقتصاد ملی کشور با قوانین مخصوص به خود، می کننده یمال تأمینمستقیم باشد، احتمالاً کشورهای 

آسیب برسانند و همواره کشور )اندونزی( به عنوان يک بدهکار تلقی شده و در روابط ديپلماسی خود نیز دچار 
سازی ها و بهینهی زيرساختکنند برای صدور صکوک در کشور حداقل به توسعهبیان می هاآنگردد. ضعف می

 استفاده از اين ابزار نیاز است.
 يیبناريزای های توسعهمالی پروژه تأمینمالی اسلامی در  تأمین( در مطالعه خود نقش 2015) 2عادل جاود و فیدا

برداری از منابع های بهرههو همچنین پروژ هافرودگاههای برق، پاکستان از جمله در بخش حمل و نقل، نیروگاه
اند. قرار داده مورد بررسیهای کاغذسازی را طبیعی مانند سدهای آبی، استخراج معادن، صنعت نفت و کارخانه

ه هايی را ککشد و نقش و چالشدر زمان انجام مطالعه( پاکستان را به تصوير می) یفعلاين مطالعه، وضعیت 
اين مطالعه،  دهد. در نتیجهها با آن مواجه هستند را نشان میمالی اسلامی در انجام اين پروژه تأمینهای شیوه

 تأمینهايی است که نظام مالی، از چالش تأمینهای نامناسب گذاری و شیوهکارهای سرمايهفقدان مقررات و راه
 ست.ها با آن مواجه امالی پروژه تأمینمالی اسلامی در 

 .است گذاری کشور مالزی آزمون نمودههای سرمايهمالی پروژه تأمین( اثر انتشار صکوک را بر 2010) 3سیزاکا
 صورت معین هایمالی پروژه تأمین هدف با صکوک انتشار اينکه به توجه با است شده بیان مقاله اين در

 خوبی به دو هر و است صکوک مشخص رناش و گذارسرمايه برای قبل از صکوک انتشار ريسک لذا پذيرد،می

 انتشار باشند. لذا داشته نیز را لازم مديريت ريسک گذاری،سرمايه از حاصل سود از مندیبهره ضمن توانندمی

 .نمايد کمک گذاریسرمايه بهبود به تواندمی صکوک
روی اين های پیشلشی خود، به بررسی عوامل مؤثر بر انتشار صکوک و چا( در مطالعه2008) 4امین و بشیر
قوانین مالی اسلامی،  رشيپذترين عوامل اثرگذار بر انتشار صکوک میزان معتقدند از مهم هاآناند. ابزار پرداخته

 اين نوع ابزار در کشورها ذکر شده است. رشيپذوجود ابزار مالی جانشین به جای صکوک و میزان 
پردازد. موجود بین صکوک و اوراق قرضه رايج می های( به بررسی تفاوت بین ريسک2002) 5عاصم حسین

ترين عامل ايجاد ريسک در رسد که مهمها و آمار به اين نتیجه مینويسنده در اين مقاله با استفاده از نوشته

                                                           
1 Anisa and Santoso 
2 Adeel Javed and Fida 
3 Cizakca  
4 Al-Amin and Al-Bashir 
5 Husain  
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های عملیاتی و بازار رنج بیشتر از ناحیه ريسک هماوراق قرضه در مقايسه با صکوک، ربا است و صکوک 
 برد.می

اسلامی با تأکید  مالی تأمینهای شناسی چالش( در مقاله خود تحت عنوان آسیب1396) یآبادمیسعبادی و خ
ن را ذکر آروی های پیشبر اوراق صکوک، در مورد جايگزينی اوراق قرضه با صکوک بحث کرده و چالش

تواند ابزاری کارا می ی اقتصادی بسیار کارا هستند، زيرا صکوکاوراق صکوک از جنبه هاآناند. از نظر کرده
ش اوراق صکوک منتشر تواند در عملیات بازار باز به خريد و فروبرای کنترل نقدينگی باشد. بانک مرکزی می

يرا صکوک همانند اوراق تر از انتشار اوراق مشارکت باشد، زمعتقدند اين کار مناسب هاآنشده دولت بپردازد. 
 نترل نقدينگی است.باشد و به همین دلیل ابزار کاراتری برای ک مشارکت نیست که نقدشوندگی بالايی داشته

تی و نوين و مالی سن تأمینها (، در مقاله خود تحت عنوان بررسی روش1391) یمنتظرمنتظری، همتی و 
مالی  تأمینی های نوين و اسلامصکوک(، به معرفی روش) یاسلاممالی  تأمینمروری جامع بر روش نوين 

مالی با پشتوانه ترازنامه  ضمن تشريح ابعاد مختلف و نحوه استفاده از صکوک، آن را يک ابزار هاآناند. پرداخته
های اقتصادی قدينگی بنگاهی بازار و مديريت ندانند که منابع مالی متنوعی را برای توسعهو دارايی فیزيکی می

 نمايد.فراهم می
ر سیستم اسلامی مالی د تأمینهای بررسی روش»نوان ( در مقاله خود تحت ع1391) یارجمندلشکری و بهزاد 

می صکوک را به ، به روش توصیفی تحلیلی و با استفاده از تجربه ساير کشورهای اسلا«با تأکید بر صکوک
بررسی نموده و در  عنوان اوراق بهادار اسلامی معرفی، کاربرد صکوک را در مديريت ريسک و کنترل نقدينگی

تواند ابزاری ک میر اقتصاد ايران را شناسايی نمودند. طبق نتايج اين تحقیق، صکونهايت صکوک کاربردی د
سهیل در امور تهای لازم از جمله مناسب برای مديريت ريسک و کنترل نقدينگی باشد و چنانچه زيرساخت

تواند ردد، میاق فراهم گو نیز ايجاد بازارهای ثانويه مناسب جهت خريد و فروش اور بندی و انتشار اوراقرتبه
 شرايط رشد و گسترش نظام مالی و در نتیجه نظام اقتصادی را فراهم آورد.

بر ارتباط و پیوند  «آن مالی اسلامی و مسائل فراروی تأمین» ( در مقاله خود با عنوان1383) یقيصد اللهنجات
د زيادی داشت. در اين تأکی مالی() یدوماقتصاد( بر ) یاولمیان بخش واقعی اقتصاد با بخش مالی و مقدم بودن 

های اسلامی کبان سیلهوهای اخیر به هايی مانند مرابحه، سلم، استصناع و اجاره که در سالمقاله به فعالیت
 اند، توجه خاصی شده است.مورد استفاده قرار گرفته

 ی پژوهششناسروش .3
گیری، کاربردی و سیری و از لحاظ جهتهای تفالگوی حاکم بر آن از نوع پژوهش اين تحقیق از ديد فلسفه و

ای، آوری اطلاعات آن نیز به شکل مطالعات کتابخانهدارای رويکرد استقرايی است. روش و ابزارهای جمع
( است. هدف اين تحقیق اکتشافی است 1AHPی دلفی و فرآيند تحلیل سلسله مراتبی )مصاحبه و پرسشنامه

برای آن تصور کرد؛ از لحاظ مکانی، محدود به  توانینمدقیقی را  ی زمانیو از لحاظ قلمروی زمانی، حیطه

                                                           
1 Analytic Hierarchy Process 
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های ناشر اوراق بهادار و بازارهای معاملات اين بازارها است. از لحاظ موضوعی نیروهای مسلح کشور و سازمان
 نیز به شکل زير است:

 

 
 (1392، مدل موضوعی تحقیق )با تأثیرپذيری از موسويان و همکاران (2شکل شماره )

 تشکیل و ترکیب گروه دلفی .3-1
ين انتشار انواع صکوک در کشوری مشخص، بهترين راه حصول نتايج ی پابا توجه به ماهیت موضوع و سابقه

گیری از نظرات متخصصان در اين زمینه است. به همین منظور، مدل دلفی به عنوان مدلی که با مناسب، بهره
ان، توانايی پاسخ به سؤالات پژوهش را دارد، مورد توجه قرار آوری و تجزيه و تحلیل نظرات متخصصجمع

های گیری غیرتصادفی و ترکیبی از روش(. اعضای گروه دلفی برای اين تحقیق با نمونه2003، 1گرفت )پاول
ی بعد ای معرفی گرديد. در مرحلهنفره 40بنابراين ابتدا فهرست ؛ ای انتخاب شدنددار يا قضاوتی و زنجیرههدف

ايد به صورت جداگانه و در صورت امکان به شکل حضوری برای جلب مشارکت افراد برگزيده اقدام کرد. ب
ی اين متخصصان قرار داده شد و به صورت جداگانه با آنان تماس حاصل يا ملاقات پرسشنامه در اختیار همه

ايت با توجه به تخصصی بودن شد. از همه اين افراد خواسته شد که افراد ديگری را نیز معرفی کنند. در نه
نفر دانشجوی دکتری و  8کارشناسی ارشد،  هاآننفر از  17نفر در اين تحقیق مشارکت کردند که  36موضوع، 

 نفر دکتری بودند.  11

                                                           
1 Powell  
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 . پایایی و روایی پرسشنامه3-2
است. استفاده شده  1در خصوص روايی پرسشنامه مورد استفاده در اين پژوهش از روايی صوری و محتوا

پايايی نیز از ويژگیخبرگان رسید و روايی ظاهری آن مورد تأيید قرار گرفت.  پرسشنامه اين تحقیق به مشاهده
گیری دهد که نتايج حاصل از ابزار اندازهگیری نشان میگیری است. پايايی يک ابزار اندازههای فنی ابزار اندازه

(. در اين پژوهش برای بررسی پايايی ابزار از 1385همکاران،  سرمد واست )تا چه اندازه ثبات داشته و سازگار 
پرسشنامه مورد آزمون قرار گرفت  36استفاده گرديد و بدين منظور يک نمونه شامل  2ضريب آلفای کرونباخ

میزان ضريب پايايی برای مقیاس  spssآماری  افزارنرمآمده و به کمک  به دست یهادادهسپس با استفاده از 
ضريب آلفای کرونباخ در اين  ابزار محاسبه شد که نتايج آن در جدول ذيل آورده شده است. یهااسیمقو خرده 

 باشد.دهنده پايايی پرسشنامه می، نشانبالا بودنباشد که به دلیل می 911/0تحقیق برابر با عدد 

 يه اسلامیسرمامالی مطلوب در بازار  تأمینضريب آلفای کرونباخ برای معیارهای  (1جدول شماره )
 ضريب آلفای کرونباخ تعداد عوامل مقیاس

 911/0 28 کل عوامل

 های تحقیقمنبع: يافته                                  

 پژوهش یهاافتهیو  هاداده. تجزیه و تحلیل 4
 مالی اسلامی نیروهای تأمینبندی عوامل مؤثر بر اول: شناسایی و اولویت یمرحله. 4-1

 روش دلفی ا استفاده ازمسلح ب
مالی  تأمینر ب مؤثرعوامل  یبندرتبه»اين است که  شودیمسؤال پژوهش که در اين قسمت به آن پرداخته  

 «؟عوامل يا گويه ها( به چه صورت استها )و شاخص هامؤلفهاسلامی نیروهای مسلح در سطح 
هادهای مکمل )در مقام نگذاران(، )سرمايه نندهک یمال تأمینی مؤلفه چهار طبق مبانی تحقیق و ادبیات موضوع،

 یبندرتبهيد در خصوص ( وجود دارند که بایگذاراستیسمالی شونده )ناشران( و کلان اقتصادی ) تأمینمشاور(، 
استفاده شده است.  تحلیل استنباطی صورت گیرد. برای اين منظور از آزمون فريدمن و از آماره خی دو هاآن

 .باشدیم یبندرتبهنشان از معناداری اين  ≥05/0pسطح آماره خی دو در 
ها مؤلفه یبندرتبه جينتابه  توانیمآمده از آزمون فريدمن،  به دستاز سوی ديگر با استفاده از میانگین رتبه 

گذاران(، کلان مايه)سر کننده یمال تأمینی آمده، به ترتیب مؤلفه به دستطبق جدول زير رسید. طبق ارقام 
عوامل  نيترمهم مالی شونده )ناشران( و نهادهای مکمل )در مقام مشاور( تأمین(، یگذاراستیسصادی )اقت

 .باشندیممالی اسلامی نیروهای مسلح  تأمینمؤثر بر 

 

 

                                                           
1 content validity 

2 Cronbach's Alpha 
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 هامالی اسلامی نیروهای مسلح در سطح مؤلفه تأمینبندی میزان تأثیر عوامل مؤثر بر رتبه( 2جدول شماره )

 sig خی دو درجه آزادی اولويت میانگین رتبه هامؤلفه یبندرتبه رديف

 1 42/3 گذاران()سرمايه کننده یمال تأمین 1

3 632/24 000/0 
 2 26/2 (یگذاراستیسکلان اقتصادی ) 2

 3 17/2 مالی شونده )ناشران( تأمین 3

 4 15/2 نهادهای مکمل )در مقام مشاور( 4

 های تحقیقمنبع: يافته 

مالی اسلامی نیروهای مسلح ارائه داد، لازم است علاوه  تأمینمؤثر بر  ی اينکه بتوان تصوير بهتری از عواملبرا
 یبندرتبههای هر مؤلفه نیز در يک تحلیل آماری و مبتنی بر نظر خبرگان، مورد ها، شاخصمؤلفه یبندرتبهبر 

مذکور، از آزمون فريدمن و آماره خی  گانهچهار یهامؤلفهها در شاخص یبندرتبهقرار گیرند. بدين منظور برای 
 بندی طبق نظر خبرگان در جدول زير ارائه شده است:. نتايج اين رتبهشودیمدو استفاده 

مالی اسلامی  تأمینهای هر مؤلفه بر اساس میزان اهمیت در تأثیرگذاری بر بندی شاخصرتبه (3جدول شماره )
 نیروهای مسلح

 کنندگان یمال تأمیناز منظر 
 (یابزار مالخريداران )

در )از منظر نهادهای مکمل 
 مقام مشاور(

مالی  تأمیناز منظر 
 نیروهای مسلح()شوندگان 

از منظر کلان اقتصادی 
 گذاری(سیاست)

 توجه به بازدهی 
 گذاریسرمايه

 آورد ثبات مالی نقدشوندگی ابزارهای مالی
 یهارساختيزحمايت از 

 دفاعی کشور

 ی ابزارهای مالینقدشوندگ
گیری قابلیت انتقال و شکل

 بازار ثانويه
 قابلیت برای سیاست پولی پذيری ابزارتوجیه

 توجه به ريسک
 گذاریسرمايه 

 بازاريابی اوراق
در نظر گرفتن افق زمانی 

 مالی تأمین

ايجاد تحول اساسی در نظام 
اقتصادی کشور برای ارتقای 

وری و رشد پايدار بهره
اهش اقتصادی و ک

 مخاطرات
در نظر گرفتن افق زمانی 

 گذاریسرمايه
در نظر گرفتن افق زمانی 

 گذاریسرمايه
 تأمینی پائین بودن هزينه

 مالی
 قابلیت برای سیاست مالی

قابلیت انطباق با شرايط 
 ...گوناگون رکودی، تورمی و

 مالی تأمینترکیب 
قابلیت انطباق با شرايط 
 ...گوناگون رکودی، تورمی و

 سو با عدالت اقتصادیهم

گیری قابلیت انتقال و شکل
 بازار ثانويه

 ی اجباری بانیآورده ی انتشارپائین بودن هزينه
جذب مشارکت حداکثری و 

 گذاری خارجیجذب سرمايه
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 کنندگان یمال تأمیناز منظر 
 (یابزار مالخريداران )

در )از منظر نهادهای مکمل 
 مقام مشاور(

مالی  تأمیناز منظر 
 نیروهای مسلح()شوندگان 

از منظر کلان اقتصادی 
 گذاری(سیاست)

 - پذيری ابزارانعطاف
اهمیت به اقتصاد متکی به 

بند دوم ) یفناوردانش و 
 اقتصاد مقاومتی(

 گذاریحجم بالای سرمايه

در نظر گرفتن افق زمانی 
 گذاریسرمايه

- - - 

 های تحقیقمنبع: يافته

بندی انجام شده معیارهای احصاء شده طبق نظرات خبرگان، در هر مؤلفه، برای در ادامه، با توجه به رتبه
 تأمینقسمت قبل ) گانهچهارهای های مؤلفههايی از بین شاخصگیری در خصوص انتخاب شاخصتصمیم
 تأمینی زوجی ابزارهای مالی شونده و کلان اقتصادی(، به منظور مقايسه تأمینکننده، نهادهای مکمل، مالی 

)معیارها(، به میانگین پاسخ خبرگان در هر مؤلفه توجه  هاشاخصمالی اسلامی در مطابقت با هريک از اين 
 به دستی بالای میانگین را مرهدهی خبرگان به هر مؤلفه، نهر مؤلفه که در پاسخ شاخص اولشده است و سه 

ها را به عنوان يک معیار در نظر ی بعد هريک از اين شاخص، از میان عوامل مؤثر انتخاب و در مرحلهاندآورده
ی اند و سابقهمالی اسلامی که در کمیته فقهی بورس اوراق بهادار به تصويب رسیده تأمینگرفته و ابزارهای 

های دارند را در تطابق با اين معیارها با روش تحلیل سلسله مراتبی که يکی از روش در اقتصاد کشور یریکارگبه
 اند.بندی شدهزوجی و رتبه چندمعیاره است، مقايسه یریگمیتصم

مالی اسلامی در تطابق با معیارهای  تأمینبندی ابزارهای ی دوم: رتبه. مرحله4-2

 AHPاحصا شده با روش 
قبل، تدوين  زوجی ابزار مالی اسلامی بر اساس معیارهای احصاء شده مرحله مقايسه به منظور AHP پرسشنامه

-ء صاحبنفر جز 22ی اين نفر که همه 14نظران گروه دلفی منهای شوندگان، همان صاحبشده است. پرسش
ه شد و پرسشنامه جواب داد 22توزيع شده  یهاپرسشنامهباشند. از مجموع نظران موضوع پژوهش هستند، می

در نظر  دهندگانپاسختحصیلات، سمت، سابقه و رشته تحصیلی( برای ) کنندهليتعدمتغیر  4مثل گروه دلفی 
ی علوم نفر رشته 11نفر رشته مديريت مالی و  6ی حسابداری، نفر رشته 5دهندگان، گرفته شد. از بین پاسخ

نفر تحصیلات  6نفر دانشجوی دکتری و  8نفر تحصیلات کارشناسی ارشد،  8اند. همچنین اقتصادی بوده
نفر  2دانشگاه،  یعلمئتیهنفر عضو  3نفر دانشجو،  8نفر مدير دولتی،  8اند. از بین اين افراد دکتری داشته

نفر  12سال و  20تا  10ی بین نفر سابقه 4سال،  20نفر سابقه بالای  6که  اندپژوهشگر و يک نفر ساير بوده
 اند.ل داشتهسا 10ی کمتر از سابقه

نسبی و  یهاوزنی شد و پس از محاسبه Expert Choice11افزار های گروهی وارد نرمدر نهايت، ماتريس
تصمیم  مراتبسلسلهافزار انجام شد. شکل زير، مالی اسلامی با همین نرم تأمینبندی ابزارهای نهايی، اولويت

 اين پژوهش آمده است:
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 مراتبی مسئله درخت سلسله (2شماره ) نمودار

ی زوجی ابزارهای مالی اسلامی با در نظر گرفتن زيرمعیارها و معیارهای مقايسه یافزارنرمنتايج حاصل از تحلیل 
 دارانيخرمالی کننده ) تأمین. در ابتدا نتايج مقايسه زوجی با توجه به معیار گرددیمگانه به ترتیب ارائه چهار

 است: شده ارائهدول زير اوراق مالی( و زير معیارهای آن در ج

اوراق( و  دارانيخرمالی کننده ) ها )اوراق مالی اسلامی( نسبت به معیار تأمینبندی گزينهرتبه( 4شماره )جدول 
 زيرمعیارهای آن

 هانهيگز

 زيرمعیار معیار

 توجه به ريسک اوراق نقدشوندگی اوراق توجه با بازدهی اوراق (دارانيخر)مالی کننده  تأمین

 رتبه وزن نسبی رتبه وزن نسبی رتبه وزن نسبی رتبه وزن نسبی

 1 260/0 1 297/0 1 245/0 1 257/0 مشارکت

 3 188/0 2 184/0 2 197/0 2 193/0 استصناع

 2 193/0 3 162/0 3 156/0 3 161/0 اسناد خزانه اسلامی

 6 088/0 4 123/0 4 118/0 4 116/0 اجاره

 4 107/0 5 084/0 5 100/0 5 097/0 سلف

 5 091/0 6 077/0 6 093/0 6 089/0 منفعت

 7 073/0 7 073/0 7 092/0 7 086/0 مرابحه

 06/0 04/0 05/0 05/0 نرخ ناسازگاری

 های تحقیقمنبع: يافته 
مالی کننده )خريداران اوراق مالی اسلامی(، اوراق مشارکت، اوراق  تأمینطبق نتايج جدول بالا، با توجه به معیار 

اند. به اين معنا که از نظر خريداران های اول تا سوم را کسب کردهناع و اسناد خزانه اسلامی، به ترتیب رتبهاستص
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اوراق مالی اسلامی، اوراق مشارکت اولويت بیشتری نسبت به بقیه اوراق دارد و پس از آن اوراق استصناع و 
 یهاپاسخدهنده میزان تناسب اسازگاری که نشان. همچنین نرخ نرندیگیمهای بعدی قرار اسناد خزانه در رتبه

آمده است که عدد قابل قبولی است. به اعتقاد  به دست 05/0شوندگان است، به صورت کلی برابر با پرسش
نیاز به تجديد نظر در  1/0توماس سائتی مبدع و واضع روش تحلیل سلسله مراتبی نرخ ناسازگاری بیش از 

گردد، برای دارد. همانطور که در اين جدول ملاحظه می دهندگانيش تعداد پاسخهای دريافتی و يا افزاپاسخ
 آمده است. به دست 1/0زيرمعیارهای اين معیار نیز نرخ ناسازگاری کمتر از 

ها )اوراق مالی اسلامی( نسبت به معیار نهادهای مکمل )در مقام مشاور( و بندی گزينهرتبه( 5جدول شماره )
 زيرمعیارهای آن

 هانهيزگ

 زيرمعیار معیار

نهادهای مکمل 
 )درمقام مشاور(

-قابلیت نقل و انتقال اوراق و شکل
 هاآنگیری بازار ثانويه برای 

فروش و عرضه موفق اوراق و اهمیت 
 واسط یهاشرکتبازاريابی توسط 

 رتبه وزن نسبی رتبه وزن نسبی رتبه وزن نسبی

 1 252/0 1 216/0 1 221/0 مشارکت

خزانه  اسناد
 اسلامی

205/0 2 210/0 2 177/0 3 

 2 197/0 3 201/0 3 200/0 استصناع

 4 117/0 5 096/0 4 099/0 اجاره

 5 092/0 4 099/0 5 098/0 سلف

 7 081/0 6 091/0 6 089/0 مرابحه

 6 084/0 7 088/0 7 087/0 منفعت

نرخ 
 ناسازگاری

04/0 04/0 04/0 

 های تحقیقمنبع: يافته

نهادهای مکمل )در مقام مشاور(، اوراق مشارکت، اسناد خزانه اسلامی  اریمعجدول بالا، در تطابق با  طبق نتايج
اند. به اين معنا که از نظر خبرگان، در تطابق های اول تا سوم را کسب کردهو اوراق استصناع به ترتیب رتبه

ويت بیشتری نسبت به بقیه اوراق دارد و اوراق مالی اسلامی حاضر با معیار نهادهای مکمل، اوراق مشارکت اول
-. همچنین نرخ ناسازگاری که نشانرندیگیمهای بعدی قرار پس از آن اسناد خزانه و اوراق استصناع در رتبه

آمده است که کمتر  به دست 04/0شوندگان است، به صورت کلی برابر با پرسش یهاپاسخمیزان تناسب  دهنده
 ت.و عدد قابل قبولی اس 1/0از 
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مالی شونده )نیروهای مسلح( و  تأمینها )اوراق مالی اسلامی( نسبت به معیار بندی گزينهرتبه (6جدول شماره )
 زيرمعیارهای آن

 هانهيگز

 زيرمعیار معیار

مالی شونده  تأمین
 )نیروهای مسلح(

 آورد ثبات مالی
مدت زمان دستیابی به منابع 

 مالی با استفاده از اوراق
ری فنی، اقتصادی پذيتوجیه

 و مالی استفاده از اوراق

 رتبه وزن نسبی
وزن 
 نسبی

 رتبه وزن نسبی رتبه وزن نسبی رتبه

 1 249/0 1 232/0 1 239/0 1 238/0 مشارکت

 2 215/0 2 179/0 2 208/0 2 200/0 استصناع

اسناد خزانه 
 اسلامی

173/0 3 171/0 3 172/0 3 184/0 3 

 5 089/0 4 112/0 4 102/0 4 104/0 اجاره

 4 101/0 5 111/0 6 098/0 5 102/0 سلف

 6 083/0 6 109/0 5 099/0 6 100/0 منفعت

 7 080/0 7 085/0 7 082/0 7 083/0 مرابحه

نرخ 
 ناسازگاری

04/0 07/0 04/0 05/0 

 های تحقیقمنبع: يافته

)نیروهای مسلح(، اوراق مشارکت، مالی شونده  تأمینطبق نتايج گزارش شده در جدول بالا، با توجه به معیار 
اند. به اين معنا که در تطابق های اول تا سوم را کسب کردهاوراق استصناع و اسناد خزانه اسلامی به ترتیب رتبه

مالی نیروهای مسلح، اوراق مشارکت اولويت بیشتری نسبت به بقیه اوراق دارد و پس از آن اوراق  تأمینبا 
. در انتها نیز خريداران اوراق مالی اسلامی رندیگیمهای بعدی قرار می در رتبهاستصناع و اسناد خزانه اسلا

 دهند.کمترين اولويت را به اوراق مرابحه می
شوندگان است، به صورت کلی برابر با پرسش یهاپاسخدهنده میزان تناسب همچنین نرخ ناسازگاری که نشان

 ابل قبولی است.آمده است که عدد ق به دست 1/0و کمتر از  04/0
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( و یگذاراستیسها )اوراق مالی اسلامی( نسبت به معیار کلان اقتصادی )گزينه یبندرتبه( 7شماره )جدول 
 زيرمعیارهای آن

 هانهيگز

 زيرمعیار معیار

کلان اقتصادی 
 گذاری()سیاست

تحول اساسی در نظام اقتصادی 
وری و کشور برای ارتقا در بهره

از  یريپذبیآسرشد و کاهش 
 مخاطرات

تأثیرگذاری اوراق در 
های حمايت از زيرساخت
 دفاعی کشور

بودن اوراق  راستاهم
با سیاست پولی 

 کشور

وزن 
 نسبی

 رتبه وزن نسبی رتبه وزن نسبی رتبه وزن نسبی رتبه

 2 215/0 1 232/0 1 221/0 1 223/0 مشارکت

اسناد خزانه 
 اسلامی

96/0 2 191/0 3 88/0 3 254/0 1 

 3 142/0 2 192/0 2 192/0 3 188/0 استصناع

 4 107/0 4 140/0 5 105/0 4 113/0 سلف

 7 086/0 5 102/0 4 109/0 5 105/0 منفعت

 6 091/0 6 076/0 6 094/0 6 090/0 مرابحه

 5 105/0 7 070/0 7 087/0 7 085/0 اجاره

نرخ 
 ناسازگاری

02/0 02/0 03/0 03/0 

 یقهای تحقمنبع: يافته

گذاری(، اوراق مشارکت، اسناد طبق نتايج گزارش شده در جدول بالا، با توجه به معیار کلان اقتصادی )سیاست
اند. به اين معنا که در تطابق با های اول تا سوم را کسب کردهخزانه اسلامی و اوراق استصناع به ترتیب رتبه

به بقیه اوراق دارد و پس از آن اسناد خزانه اسلامی معیار کلان اقتصادی، اوراق مشارکت اولويت بیشتری نسبت 
 .رندیگیمهای بعدی قرار و اوراق استصناع در رتبه

شوندگان است، به صورت کلی برابر با پرسش یهاپاسخدهنده میزان تناسب همچنین نرخ ناسازگاری که نشان
های نسبی معیارها پس از آنکه وزنآمده است که عدد قابل قبولی است. در نهايت  به دست 1/0و کمتر  02/0

آمده در فصل سوم، وزن  به دستهای آمد، با تلفیق ماتريس به دستها نسبت به هر کدام از معیارها و گزينه
. نتايج در نمودار شودیمی معیارها و زيرمعیارها محاسبه مالی اسلامی نسبت به مجموعه تأمیننهايی ابزارهای 

 زير نشان داده شده است.



 31                                                                          1398فصلنامه اقتصاد دفاع، سال چهارم، شماره چهاردهم، زمستان   

 
 

 
ها )اوراق مالی اسلامی( نسبت به معیارها و زيرمعیارهای آنان بندی نهايی گزينهرتبه( 3شماره )نمودار 

 مالی اسلامی نیروهای مسلح تأمینجهت 

بهترين ابزار مالی در بازار سرمايه  242/0که اوراق مشارکت با وزن نهايی  دهدیمنتايج نهايی پژوهش نشان 
های مالی اسلامی نیروهای مسلح با توجه به معیارهای پژوهش است. همانگونه که وزن تأمیناسلامی جهت 

مالی اسلامی نسبت به هر کدام از معیارها نشان داده شد، در تطابق با هر چهار معیار  تأمیننسبی ابزارهای 
و کلان اقتصادی، مالی شونده )نیروهای مسلح(  تأمینمالی کننده )خريداران اوراق(، نهادهای مکمل،  تأمین

 جزبهگانه چهاری زيرمعیارهای معیارهای اين ابزار مالی اسلامی در اولويت قرار داشت. اين ابزار مالی در همه
ی اول و اوراق مشارکت در رتبه بودن با سیاست پولی کشور که در آن اسناد خزانه در رتبه راستاهمزيرمعیار 

و بنابراين با توجه به معیارهای لحاظ شده در پژوهش حاضر، جايگاه دوم قرار داشت، در رتبه اول قرار داشت 
 نخست را دارد.

از اين دو ابزار مالی اسلامی نیز به ترتیب  بعد رتبه دوم را دارد. 193/0پس از آن، اوراق استصناع با وزن نهايی 
، اوراق 103/0با وزن نهايی ، اوراق سلف 104/0، اوراق اجاره با وزن نهايی 177/0 يینهااسناد خزانه با وزن 

 به دستبنابراين طبق نتايج ؛ اندقرار گرفته 087/0و اوراق مرابحه با وزن نهايی  095/0ت با وزن نهايی عمنف
مالی اسلامی نیروهای مسلح عبارتند از اوراق  تأمینآمده طبق نظر خبرگان، بهترين ابزارهای مالی جهت 

بندی اوراق مرابحه و منفعت قرار دارند. علاوه اسلامی و در آخر اين رتبهمشارکت، اوراق استصناع، اسناد خزانه 
شوندگان است، به صورت کلی برابر با پرسش یهاپاسخدهنده میزان تناسب بر اين، نرخ ناسازگاری که نشان

 بوده و عدد قابل قبولی است. 1/0آمده است که کوچکتر از  به دست 04/0
 

 مشارکت

 استصناع

 اسناد خزانه
 اجاره

 سلف

 منفعت

بحهمرا  



 های تأمین مالی اسلامی جهت ...بندی روشبررسی و اولویت                                                                                 32

 گیرینتیجه. 5
ی سلام و اعمال قانون عملیات بانکبا توجه به ممنوعیت بهره در نظام اقتصادی ااسلامی  ر سرمايهامروزه بازا

های منابع مورد نیاز دولت و مجموعه تأمیناوراق قرضه برای  یریکارگبهبدون ربا در ايران و عدم امکان 
نند خلأ وجود اوراق قرضه را برای توامالی اسلامی می تأمیننیروهای مسلح، ابزار  حاکمیتی از جمله مجموعه

ش مهمی در هدايت مالی ايجاد کند و نق تأمینجديدی برای  منابع مالی نیروهای مسلح پر نموده و شیوه تأمین
 های مولد ايفا کند.گذاریهای مازاد افراد به سوی سرمايهاندوخته

اس بزرگ است که نقش اصلی را در تسهیل در مقی یگذارهيسرما یهاطرحمالی  تأمینترين منبع اين بازار مهم
بازار اوراق  توسعه. کندیمو رشد اقتصادی دارد و عدم وجود آن اقتصاد را با خطرات جدی مواجه  فرآيند توسعه

منابع  تأمینپذير کرده و از ايجاد اختلال در بهادار، دسترسی به منابع مالی با سررسیدهای مناسب را امکان
گذاران آن متنوع و تقسیم اوراق و سرمايه انتشاردهندگانها هم به وسیله من آنکه ريسک، ضکندیمجلوگیری 

توسعه و رونق بازار صکوک مستلزم استانداردسازی و هماهنگی ساختار اوراق بهادار اسلامی با خواهند شد. 
ارچوب قانونی و نهادهای استاندارد اوراق بهادار اسلامی در سطح جهان است. برای دستیابی به اين مهم، ايجاد چ

به  هاآناندازهای خصوصی و هدايت آوری پسپشتیبان امری ضروری است. اين محصول جديد از طريق جمع
تر شدن بازار سرمايه دهی بازار کمک کرده و منجر به عمیقگذاری، به فرآيند شکلهای سرمايهسمت فرصت

رمايه به بخش نامولد و کمک به نظام اقتصادی کشور، گردد. در اين حالت علاوه بر جلوگیری از ورود سمی
های دفاعی کشور با سرمايه بخش مالی نیروهای مسلح منجر به تقويت زيرساخت تأمیناز آن برای  استفاده

 خصوصی خواهد شد.
گذاران جهت آمده، بازدهی، نقدشوندگی و ريسک مهمترين معیار برای سرمايه به دستبر اساس نتايج 

آيد. همچنین نقدشوندگی ابزار، قابلیت نقل و انتقال و بازاريابی ها به حساب میها و پروژهدر طرح یارگذهيسرما
اوراق و مدت  یريپذهیتوجاوراق مهمترين معیارها از نظر نهادهای مکمل )در مقام مشاور(، آورد ثبات مالی، 

مالی شونده )نیروهای مسلح( و حمايت از  نتأمیمالی مهمترين معیارها از نظر  تأمینزمان دستیابی به منابع 
ايجاد تحول در نظام اقتصادی کشور و جلوگیری از  های دفاعی، قابلیت برای سیاست پولی وزيرساخت

 شوند.از مخاطرات مهمترين معیارهای کلان اقتصادی محسوب می یريپذبیآس
صناع و اسناد خزانه اسلامی به ترتیب آمده در قسمت قبل اوراق مشارکت، اوراق است به دستبر اساس نتايج 

اند. از مالی کننده )خريداران اوراق مالی اسلامی( کسب کرده تأمینهای اول تا سوم را با توجه به معیار رتبه
عقلائی بودن افراد، نرخ بازده در صدر توجه فعالان  های اقتصادی بر اساس نظريهدر عمده فعالیت که يیآنجا

خريداران اوراق مالی اسلامی نیز به دنبال آن دسته از اوراق هستند که بازده آنان را حداکثر  اقتصادی قرار دارد،
کند و چون آشنايی بیشتری با اوراق مشارکت دارند، در سبد خريد خود اين اوراق را بیشتر مورد توجه قرار داده 

رسد که با توجه کته نیز ضروری به نظر میاند. البته توجه به اين نو از لحاظ بازدهی اولويت بیشتری به آن داده
به دستوری بودن نرخ سود اوراق در اقتصاد ايران و همچنین بالا بودن نرخ سود اوراق مشارکت نسبت به ساير 

ها، اين صکوک نسبت به ساير صکوک، از نظر معیار بازدهی در بالاترين رتبه قرار دارد. همچنین گذاریسرمايه
سک خريداران، همه اوراق به غیر از اسناد خزانه و اوراق مشارکت تقريباً در يک سطح در خصوص تطابق با ري
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از مطلوبیت قرار دارند. در معیار قابلیت نقدشوندگی نیز صکوک مشارکت و استصناع در بالاترين رتبه قرار دارند 
رد و در صورت لزوم ای را نداکه با توجه به ماهیت صکوکی مانند صکوک سلف که قابلیت فروش میان دوره

بايد توسط نهادهای واسط خريداری و مجدداً در بازار بورس به فروش برسد، اين امر بديهی است. در انتها نیز 
مالی کننده )خريداران اوراق(، کمترين اولويت را به اوراق  تأمینخريداران اوراق مالی اسلامی در تطابق با معیار 

 يل اصلی آن عدم آشنايی خريداران با آن باشد.دهند که شايد يکی از دلامرابحه می
همچنین در تطابق با معیار نهادهای مکمل، ذکر اين نکته لازم است که اوراق سلف، اجاره و مرابحه بیشترين 

يا اجاره يک يا چند  آوری وجوه را دارند، چرا که در اين اوراق، بحث )پیش( خريد وريسک مربوط به عدم جمع
است که حتماً بايد وجوه به میزان کافی جمع آوری شود تا بتوان قرارداد مربوطه را منعقد کرد؛  کالا و ... مطرح

ولی در اسناد خزانه اسلامی، اوراق مشارکت و استصناع بحث شراکت مطرح است که نیاز نیست حتماً مبلغ به 
لويت اوراق مالی اسلامی در آوری و بعد قرارداد بسته شود. لازم به ذکر است که ترتیب اومیزان دقیق جمع

 تطابق با زيرمعیارهای نهادهای مکمل، متفاوت از معیار کلی است.
شونده داشته است.  مالی تأمینهمچنین طبق نظرات خبرگان، اوراق مشارکت بالاترين اولويت را از منظر معیار 

ع مالی از طريق سیستم بانکی را مناب تأمین، افتهيسازمانامروزه در کشورها، فقدان بازارهای اوراق بهادار 
را ايجاد انحراف در مسیر ثبات و نظم اقتصادی به وجود  یادهيعدکند و اين نیاز معضلات می ريناپذاجتناب

مالی از طريق بازار سرمايه اسلامی دسترسی به منابع مالی با سررسیدهای مناسب را  تأمینين رو ا ، ازآوردیم
، در اين رابطه کندیممنابع مالی جلوگیری  تأمیناختلال و به هم خوردن ثبات در  پذير کرده و از ايجادامکان

اين اوراق  که يیآنجااند. همچنین از اوراق مشارکت از نظر خبرگان بیشترين تطابق را با آورد ثبات مالی داشته
، ريسک عدم موفقیت آوری آن وجود ندارديابد و نیاز به مبلغ خاصی برای جمعبه شکل مشارکتی انتشار می

ذکر اين نکته مهم است که تواند به منابع مالی دست پیدا کند. تا حدی کمتر بوده و بانی زودتر می هاآن
-ی نیروهای مسلح که احتیاج به نقدينگی برای رفع مشکلات جاری خود دارند، نمیهای زيرمجموعهشرکت

ی انتشار اوراق مشارکت آمده است که يف و قانون نحوهتوانند از اوراق مشارکت استفاده کنند، چرا که در تعر
توانند در امور ديگری مورد استفاده قرار بگیرند، ی خاصی باشند و نمیمالی پروژه تأمیناين اوراق بايد برای 
 آمده، بهتر است از اسناد خزانه اسلامی بدين منظور استفاده کنند. به دست یهاتياولوبنابراين با توجه به 

نهايت، طبق نظر خبرگان اوراق مشارکت و اسناد خزانه اسلامی بیشترين تطابق را با تحول اساسی در نظام در 
 يیآنجااند. همچنین از از مخاطرات داشته یريپذبیآسوری و رشد و کاهش اقتصادی کشور برای ارتقا در بهره

بیشتری دارد،  در اقتصاد ايران سبقه هانآ ی استفادهو زمینه افتهي انتشاراين اوراق به صورت مشارکتی  که
های زيرساختی دفاعی با استقبال بیشتری روبرو ها و پروژهرود که طبق نظر خبرگان، برای طرحاحتمال آن می

مالی اسلامی مستلزم فراهم آوردن منابع برای اهداف مولد  تأمینآوری کنند. را جمع یشتریبشده و منابع مالی 
مالی اسلامی  تأمینهای احتکاری. بدين ترتیب ابزار ای است و نه برای فعالیتمالی پروژه مینتأو واقعی مانند 

قابلیت بالقوه در مشارکت به سوی ثبات مالی را به نحو مطلوبی دارا بوده و آن را به طور مؤثری در عمل نشان 
تواند از طريق نک مرکزی نمیدهد. علاوه بر اين، در کشورهای اسلامی که اوراق قرضه ممنوع است و بامی

تواند از طريق خريد و فروش اوراق خريد و فروش اوراق قرضه، سیاست پولی عملیات بازار باز را داشته باشد، می
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مالی اسلامی اين کار را انجام دهد. به اين معنا که در زمان رکود که تصمیم بر سیاست پولی انبساطی دارد، 
های تجاری اقدام کرده، ا پیشنهاد قیمت بالاتر به خريد اوراق در دست مردم و بانکوارد بازار ثانوی اوراق شده ب

دهد. در زمان رونق )تورمی( نیز به منظور را افزايش می هابانکاين ترتیب حجم پول جامعه و قدرت اعتباری 
ينگی در دست مردم اقدام کرده، مازاد نقد هاآناجرای سیاست پولی انقباضی، با کاهش قیمت اوراق به فروش 

جهت خريد اوراق مشارکت، اسناد  گذارانهيسرماکند. حال با توجه به اقبال های تجاری را جذب میو بانک
رسد اين اوراق اسلامی قابلیت بانک مرکزی برای خزانه اسلامی و اوراق استصناع در قسمت قبل به نظر می

خريداران اوراق مالی اسلامی کمترين اولويت را به اوراق  دهند. در انتها نیزاعمال سیاست پولی را افزايش می
 .انددادهاجاره 

بر هايی زمانطرح معمولاًشود، ، اوراق مشارکت منتشر میهاآنمالی  تأمینهايی که برای با توجه به اينکه طرح
ر اوراق به هر دلیل، شوند؛ اما اگـر خريداهستند، اوراق مشارکت اغلب با سررسیدهای سه تا چهارساله منتشر می

يکی از شعب بانکی که اوراق را از آن خريداری تواند با مراجعه به قبل از سررسید به پول خود نیاز پیدا کند، می
کرده، ضمن تحويل اوراق مربوطه به بانک، اصل پول خود را دريافت نمايد. طبیعتاً سودهای دريافتی تا تاريخ 

ت. علاوه بر آن سود اوراق مشارکت سود دوره مشارکت، متعلق به فـرد اس عنوانتحويل اوراق به بانک نیز به
گذاری اين اوراق نزد بانک فروشنده اوراق به منظور نگهداری و معاف از پرداخت مالیات است و امکان امانت

ين در ا یگذارهيسرماهای واريز سود مربوطه به حساب مالکان وجود دارد که اين موضوعات يکی از جذابیت
تواند با استقبال مالی نیروهای مسلح می تأمینبنابراين استفاده از اين اوراق برای ؛ شوداوراق محسوب می

 هايی صورت گیرد.گذاران روبرو شود به شرط آنکه برای آگاهی افراد نسبت به آن نیز فعالیتسرمايه
اوراق جديد  با انتشارديد اوراق در سررسید مالی، امکان تم تأمینهای استفاده از اوراق مشارکت در يکی از مزيت

مالی نیروهای مسلح، اگر چنانچه در زمان سررسید اوراق،  تأمینبنابراين با استفاده از اوراق مشارکت در ؛ است
 را تمديد کرد. هاآنبا انتشار اوراق جديد،  توانیمتوان بازپرداخت آن وجود نداشت، 

شوند، تلاش در جهت يافتن ضامن معتبر بانکی است که آن مواجه می های مهمی که بانیان بايکی از چالش
مالی را برای  تأمینزمانی دستیابی به منابع بوده و مدت برزمانکند و هم ای را بر بانی تحمیل میهم هزينه

انکی . در اين خصوص نیروهای مسلح به هنگام انتشار اوراق بايد شرايط ضامن بانکی و غیربدهدیموی افزايش 
را به شکل دقیق در دستورالعمل قید کرده و در اين زمینه ابهامی در مورد خصوصیات ضامن باقی نگذارند. 

 همچنین ضمانت تنها به سود اوراق و نه به اصل آن تعلق بگیرد.
ل عدم اوراق بهادار افراد ريسک گريز نیز قرار دارند و علاوه بر آن به دلی گذارانهيسرمادر بین  که يیآنجااز 

 هاآنگذاران با اين اوراق اسلامی، شايد تعداد کمتری از افراد حاضر به خريداری آشنايی بسیاری از سرمايه
با  گذاریسرمايه هایصندوقگذاری با درآمد ثابت استفاده کرد. های سرمايهتوان از ظرفیت صندوقباشند، می

نصیب  را مناسبی بازدهی ريسک، حداقل با هد کنباشمی های مشترکيکی از انواع صندوق درآمد ثابت

 افراد کنندمی یگذارهيسرما ثابت درآمد با گذاریسرمايه صندوق در که اشخاصی و کنندمی گذارانسرمايه

توان بخشی از ظرفیت بنابراين میخواهند سود قابل قبولی هم به دست بیاورند؛ هستند که می ريسک گريزی
که مورد يا با رايزنی دولت و يا با مصوبات مجلس  وراق اسلامی دفاعی اختصاص دادها را به اين ااين صندوق
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تواند در ترغیب اين اوراق را به عهده بگیرد، می یآندولت ضمانت نقدشوندگی  ازقابل انجام است. در اين مورد 
 به اختصاص قسمتی از پرتفوی خود به اين اوراق کمک شايانی کند. هاصندوق

 تأمینصنعت بیمه نقش مستقیم خود را در نظام  ها هستند.مالی، بیمه تأمینهای بازار از پايههمچنین يکی 
، ، از طرق خريد سهام در بازار سرمايهگذاری مستقیممالی از طريق فراهم سازی منابع مالی به منظور سرمايه

 های بیمهشرکت گذاریسرمايه اناير نمايد. درمی ايفا گذاری در سیستم بانکی و خريد اوراق مشارکت سپرده
محدوده  نامهنآئی اين طبق. گیردمی انجام بیمه عالی شورای 60 نامهآئین استناد به پولی و مالی بازارهای در

باشد، تبیین های بیمه، که شامل حقوق صاحبان سهام، ذخاير فنی و ساير منابع میگذاری منابع شرکتسرمايه
گذاری ابتدای دوره موسسه بیمه موظف است حداقل سی درصد از منابع سرمايه مطابق اين قانون، شده است.

ها بانکی و اوراق مشارکت که با تضمین دولت يا بانک مرکزی جمهوری اسلامی ايران يا را به صورت سپرده
ت کشور و منابع مالی امنی تأمینتوان با هدف بنابراين میکند؛  یگذارهيسرمامنتشر شده باشد،  هابانکساير 

گذاری در ها را موظف کرد تا بخشی از منابع خود را به سمت سرمايهارتقا جايگاه دفاعی نیروهای مسلح، بیمه
ها بايد در راستای رسالت خود که اوراق مشارکت منتشر شده توسط نیروهای مسلح سوق دهند. در واقع بیمه

مالی نیروهای مسلح جهت  تأمیناست، بخشی از  های آنانامنیت مالی شهروندان و حفاظت از دارائی تأمین
 امنیت کشور را نیز بر عهده بگیرند. تأمین

پوشی کرد و بايد المللی چشمای و بینهای منطقهی مالی دفاعی کشور، نبايد از نقش پیمانبرای تقويت بنیه
منافع يا تهديدهای مشترک  در طول تاريخ،از ظرفیت اين مناسبات سیاسی، نظامی و اقتصادی نیز استفاده کرد. 

-های مختلف بوده است. بسته به میزان اشتراک اولويتساز اتحادهای نظامی و دفاعی میان قدرتهمواره زمینه
، طول عمر و میزان اثرگذاری چنین اتحادهايی متغیر هاآنهای طرفین و تحولات شرايط داخلی و پیرامونی 

ها همواره بايد يکی از رئوس مطالب خود را مطالب اقتصادی در نظر انما در اين پیم کنندگانمذاکرهت. بوده اس
منابع مالی لازم برای نیروهای مسلح کشور در شرايط صلح يا جنگ  تأمین هاآنتواند يکی از گرفته که می

 با آن هاآنباشد. امروزه کشور عزيز ما با بسیاری از کشورهای منطقه همکاری داشته و در شرايط جنگی که 
بنابراين شايد بتوان در پیمان ؛ ارائه داده است هاآنهای مستشاری قابل اعتمادی به روبرو هستند، همواره کمک

 شود، خريد اين اوراق نیز در نظر گرفته شود.که با اين کشورها بسته می يیهانامه
های مسلح خبرگان نیروی مهم و قابل توجه آن است که همانطور که گفته شد، در اين پژوهش از نظرات نکته

 معمولاً اما ؛ ها و رسیدن به نتايج نهايی استفاده شدو خبرگان دانشگاهی و اقتصادی برای تکمیل پرسشنامه
ی کاری بیشتری نسبت به خبرگان دانشگاهی و اقتصادی در مورد موضوع دسترسی به گروه اول که تجربه

شود. دار شدن نتايج از واقعیت میعامل گاه باعث اريبتر و بنابراين کمتر است و همین پژوهش دارند، سخت
مالی نیروهای مسلح حتی به مقدار محدود  تأمینو ... در  استصناع اوراق اينکه سالیان سال از اوراق مشارکت،

نظامی، عدم آشنايی کافی مردم و نیروهای مسلح به اين نوع  یهانهيهزشود شايد نشان از ماهیت استفاده می
نشده است و  ی انجاماست که تاکنون راجع به آن تحقیق عمیق یاعمدهمالی و مباحث و عوامل  أمینتمنابع 

تواند به عنوان موضوع و میمالی نیروهای مسلح است  تأمیناين موضوع کماکان اولويت مشکل اساسی 
 پژوهش در تحقیقات بعدی مورد توجه قرار بگیرد.
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