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Abstract 

Objective: 
financing of infrastructure projects and its development by the government is often difficult. 
Considering the domestic and international restrictions, including the insufficient resources 
of domestic banks and the sanctions imposed on the purchase of oil from Iran, and on the 
other hand, the country's foreign exchange resources are limited, it is better that 
organizations and institutions such as the armed forces, which are funded by the government 
budget They depend on thinking of alternative ways of financing their non-budgetary 
activities. One of the best solutions is to use the capacity of the capital market. 
Purpose: 
The purpose of this research is to identify and prioritize the financing methods of Aja's non-
budgetary activities from the capital market. 
Method: 
The current research is applied-developmental in terms of its purpose, in terms of method, it 
is hybrid and based on descriptive-survey research method. In this research, 6 financing 
methods were selected by means of capital market. In order to achieve effective criteria, a 
list of general criteria was collected and provided to the experts in the form of a 
questionnaire by using library studies and interviews with experts. 
Findings: 
The criteria of sukuk rent, istisna, mudarabah and participation were selected along with land 
and building funds and project funds. 
Results: 
After analysis in Expert Choice software, it was found that project fund, land and building 
fund, participation sukuk, lease, mudarabah and istisna have higher priority for use. 
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 مطالعات علوم مدیریت دریاییفصلنامه 
 

 ای آجا از بازار سرمایه های غیر بودجه های تامین مالی فعالیت و اولویت بندی روشتحلیل 

 
 2علی جابری زاده ،1امجد عظمی

 چکیده

های  با توجه به محدودیت های ایجاد زیرساخت و توسعه آن توسط دولت اغلب با مشکل روبروست. : تامین مالی پروژهمقدمه
های صورت گرفته در خرید نفت از ایران و از طرفی  های داخلی و تحریم المللی از جمله عدم کفایت منابع بانک داخلی و بین

بودن منابع ارزی کشور بهتر است که سازمان ها و نهاد هایی مانند نیروهای مسلح که به بودجه دولتی وابسته هستند به محدود 
ای خود باشند. یکی از بهترین راهکارها، استفاده از ظرفیت بازار سرمایه  های غیر بودجه های جایگزین تأمین مالی فعالیت فکر راه

 .باشد می
 است. ای آجا از بازار سرمایه های غیر بودجه روش های تأمین مالی فعالیت شناسایی و اولویت بندی: هدف از این تحقیق هدف
 پیمایشی _توصیفیروش تحقیق،  ترکیبی و مبتنی برنظر روش،   از ،ایتوسعه-نظر هدف از نوع کاربردی  پژوهش حاضر از :روش

برای دستیابی به معیارهای تأثیرگذار با  مالی بوسیله ابزارهای بازار سرمایه انتخاب شدند.روش تامین  6در این پژوهش . باشد می
و به صورت پرسشنامه در آوری  لیستی از معیارهای کلی، جمعو همچنین مصاحبه با خبرگان  استفاده از مطالعات کتابخانه ای

 .اختیار خبرگان قرار گرفت
انتخاب های زمین و ساختمان و صندوق پروژه  استصناع، مضاربه و مشارکت به همراه صندوقصکوک اجاره، : معیار های یافته ها

 .گردید
: بعد از تجزیه و تحلیل در نرم افزار اکسپرت چویس مشخص شد که صندوق پروژه، صندوق زمین و ساختمان، صکوک  نتایج 

 اده دارند.مشارکت، اجاره، مضاربه و استصناع به ترتیب اولویت بیشتری جهت استف

 تامین مالی، بازار سرمایه، صندوق سرمایه گذاری، صکوک، تحلیل سلسله مراتبی :ها دواژهیکل
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 مقدمه

های جذب  ها اغلب با مشکل کمبود نقدینگی دست به گریبان هستند. در مقطع کنونی راه و شرکتها  در کشور ما، سازمان  
 .(1336)آزادفر, ها عملیاتی و مقرون به صرفه نیست.  ها نیز برای شرکت نقدینگی محدود بوده و تمام این راه

های اقتصادی مولد، نحوه  ر کنترل حجم نقدینگی و هدایت منابع به سمت فعالیتبا توجه به شرایط موجود اقتصاد کشور، علاوه ب
توان از بستر بازار  تأمین مالی جهت تخصیص منابع به سمت تولید، نیاز ویژه اقتصاد در این شرایط ویژه است. در این زمینه می

سازی بنیان های علمی و تجربی بر اساس  سرمایه در توسعه مالی، گسترش فرهنگ سرمایه گذاری و مشارکت عمومی و پیاده
تواند با  های مختلف اقتصاد کشور استفاده کرد. تأمین منابع مالی بلند مدت از طریق بازار سرمایه می های بومی بخش ویژگی
تایید فقهی  های نوین مالی پس از های مالی مناسب که توسط کارشناسان خبره مالی طراحی شده انجام بگیرد. ابزار ها و ابزار روش

و حقوقی در کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار و بررسی همه جانبه در سازمان بورس و اوراق بهادار و پس از تأیید شورای 
 (1333)مالی, کنند.  عالی بورس، قابلیت اجرا پیدا می

 

 بیان مساله و ضرورت تحقیق
های صورت گرفته در  های داخلی و تحریم داخلی و بین المللی از جمله عدم کفایت منابع بانک های با توجه به محدودیت

ها و نهادهایی مانند نیروهای مسلح که به  خرید نفت از ایران و از طرفی محدود بودن منابع ارزی کشور بهتر است که سازمان
ای خود باشند. یکی از بهترین راهکارها،  های غیر بودجه فعالیت های جایگزین تأمین مالی بودجه دولتی وابسته هستند به فکر راه

های مناسبی را برای جذب منابع مالی به نیروهای مسلح از جمله  باشد. بازار سرمایه کشور روش استفاده از ظرفیت بازار سرمایه می
 های سرمایه گذاری اشاره کرد.  دوقکند که می توان به مواردی همچون ابزارهای مالی اسلامی یا صکوک و صن آجا معرفی می

کمبود نقدینگی  به دلیلکه های عمرانی  خصوصا پروژه هایی را در دست اقدام یا اجرا دارد  در حال حاضر آجا طرح ها و پروژه
در ار سرمایه توان از ابزارهای باز باشند. حال می یا امکان اجرا ندارند یا با سرعت کم در حال اجرا میهای دولتی،  ناشی از بودجه

های جدیدی را  زودتر به اتمام رساند یا طرحدر نتیجه پروژه را و  نمودهتأمین مالی سرمایه ای از بازار  های غیر بودجه قالب فعالیت
 .د. خوشبختانه ابزارهای بازار سرمایه قابلیت استفاده زیادی در این فعالیت ها دارندرشروع ک

 

 مبانی نظری
زمان مورد نیاز در نظر گرفته شده برای پروژه، شرایط کشور ، ها با توجه به نوع پروژه و صنعت مرتبط با آن در تأمین مالی پروژه

های  توان روش میزان حساسیت پروژه در آن کشور میو  میزبان پروژه از نظر امنیت سیاسی، اقتصادی و قوانین موجود در آن

توان به  شود، متقاضیان منابع مالی را می مشاهده می 1شماره  شکلور که در مین مالی پروژه متصور شد. همانطأمختلفی را برای ت

توان به دو دسته کلی  توان همانند بنگاه می بندی نمود. منابع تأمین مالی دولت را می ها و دولت تقسیم سه دسته خانوارها، بنگاه

شود که  های استقراضی و غیر استقراضی می مل روشبندی کرد. منابع خارجی تأمین مالی شا منابع داخلی و منابع خارجی دسته

  باشد می های مالی داخلی به طور عمده شامل بازار سرمایه، بازار پول و بازار بیمه مختلفی دارند. بازار هر کدام شقوق
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منابع و متقاضیان تأمین مالی و بازارها و ابزارهای تجهیز منابع مالی :1شکل  

 

دهند. در واقع هدف بازار سرمایه تنظیم  بازار سهام و بازار مشتقات سه رکن اصلی بازار سرمایه را تشکیل می بازار بدهی در کنار
عرضه و تقاضای وجوه و ایجاد مکانیزمی برای تآمین مالی عمدتاً میان مدت و بلند مدت مخارج بخش خصوصی و دولتی است و 

رد. به طور کلی معاملات بازار سرمایه شامل دو گروه معاملات اوراق دارایی یا گی عموماً دوره زمانی یکسال و بیشتر را در بر می
 .شود سهام و اوراق بدهی یا اوراق قرضه می

 دهد به طور خلاصه ابزارهای روش تأمین مالی مبتنی بر بدهی را نشان می زیر نمودار

 
 ابزارهای تأمین مالی اسلامی مبتنی بر بدهی :2شکل
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ها)اعم از مالی و فیزیکی( یا اموال معینی  اسلامی و جایگزین اوراق قرضه است و دارنده آن حق مشاعی از داراییصکوک ابزار مالی 

ها منتشر شده در اختیار دارد و یا حکایت از دین مشخصی بر ذمه انتشار دهنده آن دارد، دینی که از یک  که این اوراق در برابر آن
 (.1334پور, فعالیت واقعی نشئت گرفته باشد )نظر

بندی کرد. یکی از مهمترین آنها تقسیم بندی بر اساس نوع عقد اصلی است  توان از ابعاد مختلفی دسته اوراق بهادار اسلامی را می
استفاده  «عقد اصلی»شود. از آنجا که صکوک با ترکیب عقود مختلف ایجاد میشود لذا از عبارت  که صکوک بر اساس آن منتشر می

شود لیکن این اوراق به نام مشارکت، یعنی عقد  نوان مثال در طراحی اوراق مشارکت از عقود مختلفی استفاده میشده است. به ع
نوع تقسیم می شوند که شامل اوراق  14اصلی لازم برای انتشار اوراق نام گذاری شده است. بر این اساس اوراق بهادار اسلامی به 

)استصناع(، اوراق خرید دین )اوراق رهنی(، اوراق مرابحه )فروش اقساطی(، اوراق اجاره، اوراق مشارکت، اوراق سفارش ساخت 
 باشد.  سلف، اوراق جعاله، اوراق مساقات، اوراق مضاربه، اوراق مزارعه، اوراق وقف و اوراق قرض الحسنه می

کرده و سپس با تجمیع این  تجمیعآوری و  گذاران مختلف را جمع گذاری نیز ابزاری است که پول سرمایه صندوق سرمایه
گذاران  سرمایه گذاری در مقیاس بزرگ بهره ببرد و از طرف کند که از مزایای یک سرمایه های خرد، قدرت این را پیدا می سرمایه

های سهام،  توان به صندوق گذاری می های سرمایه . از مهمترین صندوقهای مختلف به کار گیرد گذاری ها را در سرمایه این پول
 .مین و ساختمان و پروژه اشاره کردز

 پیشینه تحقیق 

.در ارتباط با این موضوع چند نمونه دارند نیاز بدهی به نظر مورد کشور در خاص پروژه یک شروع برای معمولاً ها شرکت
.گردند تحقیق داخلی و خارجی انجام شده است که در ادامه برخی از آنها معرفی می   

هدف در کشور انجام نشده است و این پژوهش خلا موجود را پر خواهد کرد ولی مطالعات مختلفیی   گرچه تاکنون پژوهشی با این

 شود در زمینه تامین مالی به وسیله صکوک در کشور انجام شده است که در این قسمت به برخی از این مطالعات اشاره می

مروری بر مطالعات انجام شده در داخل کشور :1جدول  

 پیشینه داخلی

ف
دی

عنوان، نویسنده و  ر

 سال انتشار پژوهش

 خلاصه پژوهش

امکان سنجی انتشار اوراق  1

صکوک در اقتصاد ایران 

)مطالعه موردی بخش معدن 

)مزینی, و صنایع معدنی(. 

1333) 

با ارائه مدل عملیاتی انتشار صکوک استصناع و استفاده از آن در تأمین مالی  بخش 

معدن و صنایع معدنی به این نتیجه میرسد که صکوک استصناع ابزار مناسبی جهت 

 باشد. تأمین مالی این بخش می
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 پیشینه داخلی

ف
دی

عنوان، نویسنده و  ر

 سال انتشار پژوهش

 خلاصه پژوهش

های  رتبه بندی شیوه 4

برای  خارجیتامین مالی 

گذاری در صنعت  سرمایه

نفت جمهوری اسلامی 

ایران با استفاده از روش 

تحلیل سلسله مراتبی. 

جلیلی، میرفیض )محمد 

 (1333شمس,  فلاح

هدف از این پژوهش شناسایی روش های تامین مالی خارجی و ارزیابی و رتبه بندی 

آنها بر اساس سه شاخص ریسک، هزینه سرمایه و مجموع ریسک و هزینه سرمایه 

های نفتی و کلیه  باشد. جامعه آماری عبارتست از کلیه مدیران و مسئولان قرارداد می

آوری اطلاعات، پرسشنامه و در  صاحب نظران و اساتید حوزه تامین مالی. ابزار جمع

بندی از تفکیک تحلیل سلسله مراتبی و از  ها برای رتبه مورد تجزیه و تحلیل داده

افزار  ها استفاده شده است. با استفاده از نرم روش آمار توصیفی برای توصیف داده

های تضمینی، فاینانس و  ل، خطوط اعتباری، واماکسپرت چویس به ترتیب بیع متقاب

 یوزانس انتخاب شدند.

 از استفاده سنجی امکان 3

 تأمین در جهت صکوک

)ندری, صادرات.  مالی

1333) 

آنها با تبیین کاربردی ساز و کار بهره برداری از صکوک جهت حمایت از توسعه 

این نتیجه می رسند از بین صکوک رایج در بانکداری صادرات غیر نفتی کشور به 

اسلامی، صکوک اجاره، استصناع، مضاربه، مشارکت و مرابحه بیشترین قابلیت بهره 

 برداری را در جهت اهداف دارند.

 تأمین روشهای اولویت بندی 0

 پالایشگاهی های پروژه مالی

 (1334)حسینی, ایران. 

های حیوزه انیرژی و بیا بهیره      های تأمین مالی مورد استفاده در پروژه بررسی روش با

هیای تیأمین میالی مناسیب بیرای       گیری از نظر خبرگیان نسیبت بیه انتخیاب روش    

های پالایشیگاهی اییران بیا اسیتفاده از روش تصیمیم گییری تاپسییس اقیدام          پروژه

پیانزده روش بیوده کیه در     های تأمین مالی مناسب و قابیل اسیتفاده   اند. روش نموده

و مشارکت در تولید به ترتیب  1های مشارکت در سود، مالکیت و انتقال نهایت، روش

 اند. های برتر مشخص شده روش به عنوان

 محور پروژه ابزارهای کاربرد 5

 در تأمین )صکوک( اسلامی

 های گذاری سرمایه و مالی

 گاز. موسویان و نفت بخش

 (1391) حدادی و

 ابزارهایی از تواند می ایران نفت ملی شرکت که دهد می نشان های پژوهش یافته

 نفت بالادستی بخش مالی تأمین سبد در سلف، و استصناع صکوک اجاره، چون

 و اجاره صکوک، از توانند می نیز عمومی پیمانکاران نماید. همچنین استفاده

 تأمین، ،4مهندسی و های طراحی پروژه مالی تأمین رویکردهای برای در استصناع

 کنند. استفاده مالی خود تأمین و ساخت

                                                 
1 .TOB 
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 پیشینه داخلی

ف
دی

عنوان، نویسنده و  ر

 سال انتشار پژوهش

 خلاصه پژوهش

طراحی الگوی عملیاتی  6

تامین مالی بخش 

صادرات با استفاده از 

صکوک در اقتصاد ایران. 

)امیرحسین مزینی، سعید 

 (1333قربانی, 

)کالاها و خدمات( در این پژوهش امکان سنجی استفاده از صکوک در حوزه صادرات 

کشور از ابعاد عملیاتی، فقهی و ساختاری صورت گرفته است. نتایج حکایت از آن 

دارد که در شرایط کنونی و با هدف بهره گیری از ساختارهای موجود از میان 

صکوک قابل استفاده در حوزه صادرات غیر نفتی )شامل استصناع، مضاربه، مشارکت، 

وک استصناع قابلیت عملیاتی شدن در تامین مالی مرابحه، اجاره و جعاله( صک

صادرات خدمات فنی مهندسی و صکوک مضاربه قابلیت عملیاتی شدن در تامین 

 .مالی صادرات کالاها را دارد

ارائه الگوی مطلوب تأمین  2

مالی صنعت نفت ایران بر 

پایه صکوک استصناع و رتبه 

بندی ریسک های با استفاده 

 از روش تحلیل سلسله

 (1333)فاضلیان, مراتبی. 

جهت ارائه الگوی تأمین مالی صنعت نفت به این نتیجه می رسند که انواع صکوک 

پیشنهادی با آثار اقتصادی مثبت می توانند در سبد تأمین مالی صنعت نفت قرار 

به رتبه بندی گیرند. این پژوهشگران با معرفی صکوک قابل استفاده در این صنعت 

  اند. ریسک های مربوطه پرداخته و آن ها را رتبه بندی نموده

 تأمین های روش ارزیابی 3

 با ایران نفت در صنعت مالی

 تحلیل از تکنیک استفاده

)شاهجویی, مراتبی.  سلسله

1333) 

 با ایران نفت صنعت در مالی تأمین های  روش ارزیابی هدف با پژوهش این در

 متقابل بیع مالی تأمین های روش مراتبی، سلسله تحلیل از تکنیک استفاده

 متقابل بیع داخلی، شریک با خارجی متقابل داخلی، بیع متقابل بیع خارجی،

 صندوق منابع مشارکت، اوراق )فاینانس، ترکیبی روش و خارجی شریک با داخلی

 سلسله فرایند مدل تحلیل از استفاده با و بررسی داخلی( منابع و ارزی ذخیره

 . ندا گرفته قرار مقایسه مورد مراتبی

 بر موثر عوامل بندی اولویت 3

 در مالی تامین شیوه انتخاب

روش  از با استفاده ایران

TOPSIS فازی محیط در 

کلامی.  متغیرهای بر مبتنی

 (1335)فدایی, 

 فازی محیط در و کلامی متغیرهای استفاده با است شده سعی پژوهش این در

 بندی اولویت و بندی دسته شناسایی، مالی تامین انتخاب روش بر موثر عوامل

 بندی تقسیم کلی ی سه دسته به مالی تامین روش انتخاب بر موثر عوامل شود.

 کننده، مالی تامین منبع به مربوط عوامل از: عبارتند عوامل این است. شده

 کدام هر برای اقتصادی. سپس و سیاسی کلان عوامل و شونده مالی تامین شرکت

و  اهمیت اساس بر و است شده بیان نیز جزئی عوامل سری یک کلی، عوامل از

 کاربردی نوع از پژوهش این است. شده بندی اولویت نیز جزئی عوامل اولویت

 .است پرداخته عوامل بندی اولویت به فازی TOPSISروش  از استفاده با و بوده
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 پیشینه داخلی

ف
دی

عنوان، نویسنده و  ر

 سال انتشار پژوهش

 خلاصه پژوهش

تحلیل و رتبه بندی  14

های تامین مالی  روش

ها با استفاده از ابزارهای  بانک

تامین مالی بازار سرمایه با 

رویکرد سلسله مراتبی. 

)میثم حقیقی و ناهید 

 (1335مومنی نژاد، 

 این مقاله با روش تحلیلی و مطالعه میدانی از طریق پرسشنامه و با استفاده از منابع

ها از بازار سرمایه و  های تامین مالی بانک ای و اینترنتی ضمن ارائه روش کتابخانه

ها با بکارگیری روش تحلیل سلسله مراتبی و انجام مطالعات میدانی به  تحلیل آن

ها بر اساس دو معیار میزان تاثیر آنها بر بازار سرمایه و میزان  رتبه بندی این روش

 اخته است.سهولت استفاده از آنها پرد

 تأمین های روش چگونگی 11

 های طرح و پروژه ها مالی

 میادین اولویت با گاز و نفت

ی  ارائه هدف با و مشترک

 تأمین برای بهینه راهکار

آنها. )تهمینه خلیلی و  مالی

 (1336محبوب حامدی، 

و  گردید طراحی ای پرسشنامه تحقیق ادبیات از بهره گیری با راستا این در

اعتبارسنجی سوالات آن با استفاده از آزمایش آماری آلفای کرونباخ مورد آزمون قرار 

های  ای آماری از خبرگان متخصص شرکت گرفت و با توجه به موضوع تحقیق جامعه

.نتایج این پژوهش در رتبه بندی ملی نفت ایران و نفت و گاز پارس انتخاب گردید

 نتایج زار تاپسیس مورد آزمون قرار گرفت که های تامین مالی از طریق نرم اف گزینه

 تولید برداشت میزان افزایش در تسریع برای تولید در مشارکت که اینست بیانگر

 .دارد اولویت مشترک میادین از

 

تحلیل و اولویت بندی  14

های تامین منابع مالی  روش

های ریلی درون  در پروژه

شهری ایران. )اشتهاردیان و 

 (1332همکاران، 

آوری اطلاعات لازم از طریق پرسشنامه و مصاحبه ساختاریافته  در این مقاله با جمع

ضمن با خبرگان،  با کمک نرم افزار اکسپرت چویس و تکنیک سلسله مراتبی 

های مترو به عنوان معیارهای  ویژگی اصلی موثر بر تامین مالی پروژه 14استخراج 

های مترویی را  تامین منابع مالی پروژههای متصور برای  موثر بر تصمیم گیری روش

 اولویت بندی کردند.

 تأمین روشهای اولویت بندی 13

 پالایشگاهی های پروژه مالی

 (1334)حسینی, ایران. 

های حیوزه انیرژی و بیا بهیره      های تأمین مالی مورد استفاده در پروژه با بررسی روش

هیای تیأمین میالی مناسیب بیرای       نسیبت بیه انتخیاب روش   گیری از نظر خبرگیان  

های پالایشیگاهی اییران بیا اسیتفاده از روش تصیمیم گییری تاپسییس اقیدام          پروژه

های تأمین مالی مناسب و قابیل اسیتفاده پیانزده روش بیوده کیه در       اند. روش نموده

رتیب و مشارکت در تولید به ت 1های مشارکت در سود، مالکیت و انتقال نهایت، روش

 اند. های برتر مشخص شده روش به عنوان
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 پیشینه خارجی

های تامین مالی در نیروهای مسلح پرداخته باشد، در منابع علمی و  که به ارزیابی روشعات زیادی مطال در بررسی صورت گرفته،
باشد. اما در  نهادهای خاص میدانشگاهی خارج از کشور یافت نشد که شاید یکی از دلایل آن محرمانه بودن اطلاعات در این 

 .آید خصوص تامین مالی سایر نهادها و همچنین صکوک، تحقیقاتی انجام شده است که در ادامه می

 
مروری بر مطالعات انجام شده در خارج از کشور :2جدول  

   خارجیینه شپی                                                                  

عنوان، نویسنده و سال  ردیف
 انتشار پژوهش

 خلاصه پژوهش

های  های ساختار ریسک 1
صکوک. کاربردی برای تجهیز 

 ,Arsalan Tariq, Dar)منابع. 

2007) 

انواع ریسک صکوک از جمله صکوک اجاره را بررسی کرده و طبق 
نقدینگی، بازار و اعتباری قابل نتایج ریسک های این اوراق از جمله ریسک 

باشند. پوشش می  

روش ها و قواعد تخصیص ریسیک   4
 Shen-fa)در تامین مالی پروژه. 

Wu, Xiao-ping Wei, 
2009) 

 پیروژه  فاینیانس  ریسک در تخصیص قاعده و روش بررسی به تحقیقی در

و  دانسیته  ریسیک  تقسییم  تعهید  ییک  را پروژه فاینانس ها آن اند، پرداخته
 روی ریسک نامناسب تخصیص قرارداد، این در تعارض صورت در معتقدند

 مفهیوم  توسیعه  راسیتای  در بوک هند یک تحقیق، این داد. نتیجه خواهد

 باشد. می تا عمل تئوری از پروژه فاینانس

های  ین مالی پروژهمتا 3
بخش انرژی در کشور های در 

 ,KRIPA. E)حال توسعه. 

XHAFA. H, 2012) 

 از حد زییادی  تا انرژی های پروژه مالی تأمین ساختاری، لحاظ از معتقدند

  صورت میی  بلند مدت قراردادهای تحت انتقال و و مالکیت ساخت، طریق
 ریسک عقلانی تخصیص کننده منعکس زیادی حد تا ها پروژه این پذیرد.

 میالی  کنندگان تأمین باشند. می خصوصی و دولتی کنندگان میان شرکت

 عملکرد و تکمیل برای خطرات فرض کلی طور به دهندگان و وام خصوصی

 در عمیدتا  کیه  هیایی پیروژه  تمام در تقریبا ها دارند. دولت نظر در را پروژه

 عملکرد مانند را ایگسترده هایدارند ریسک خویش کنترل تحت مناطق

میی  نظیر  در سیاسی و تحولات تورم سوخت، هایهزینه ارز، تبدیل واحد،
 گیرند.

 بیر مییزان   سیاسیی  ریسیک  تأثیر 0

 دهیی  وام در هیا بانیک  مشیارکت 

پییروژه.  مییالی تییأمین جهییت
(Christa Hainz, Stefanie 

Kleimeier, 2012) 

 دریافیت  سیاسیی،  ریسک وجود در شرایط گرفتند این پژوهشگران نتیجه

 که است این تحقیق دیگر این نتیجه یابد.می افزایش مالی تأمین جهت وام

می تأثیر دریافت وام قراردادهای بر نیز سیاسی ریسک بلکه قوانین تنها نه
این  یها بررسی سیاسی، ریسک و قانون متغیر دو گرفتن نظر در با گذارد.
 در بیشیتری  نفیوذ  قیانون  بیه  نسبت سیاسی ریسک که داد نشان تحقیق

 پروژه دارد. مالی تأمین

تحقیقییات اخیییر در تییامین مییالی   5
 (Keyser, 4413)پروژه. 

 چهیار  بیا   2013تیا  2009 سیالهای  بیین  شده انجام تحقیقات بررسی به

 چوب قانونی چهار و قراردادی ترتیبات -1است:  پرداخته زیر اصلی موضوع

پروژه،  انتخاب های روش و پروژه ریسک گیری اندازه -4 پروژه، مالی تأمین
 و خصوصیی  و عمومی بخش با آن ارتباط و پروژه توسعه شدن جهانی -3
 انرژی. بخش های توسعه پروژه -0

شناسایی عوامل تعیین  6
کننده در رتبه بندی صکوک 

 های شرکتسط ور شده تنتشک مودی صکبن هرتب برامل مؤثر وع
و  هحبک مراوهد صکد ان میشا نهیج آنتا. نکرده انداسایی نمالزی است ش
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   خارجیینه شپی                                                                  

عنوان، نویسنده و سال  ردیف
 انتشار پژوهش

 خلاصه پژوهش

)مالزی.  Nur Amirah 

Borhan, 4413)  
 کتباری شرتاع هافزایش رتب بررا  بهترین عملکردت شارکک موصک

.اند داشته  

 هییای وام و پییروژه مییالی تییامین ۷
 بیدهی  های گزینه تعیین: رجوعی

 سیاسیی،  ریسیک  های موقعیت در
 دیییدگاه تحییت مییالی و اقتصییادی

 Arif, Nazir, & Ali) جهانی.

Jibr, 2022) 

 میالی  ریسیک  ،(PR) سیاسیی  ریسک کنترلی و مستقل متغیرهای
(FR)، اقتصییادی ریسییک (ER)، وام انییدازه (InSize)، وام سییالانه رشیید 
(AnLoanG)، و بخیییش هیییای سیییاختگی ،( سررسیییید) وام سررسیییید 

 بررسی نموده است. قانونی را منشاء های ساختگی

 
 
 

 روش تحقیق

 
های تأمین مالی ارائه نمود، تحقیقی  توان به مسؤولان آجا به عنوان روش این تحقیق از این جهت که نتایج مورد انتظار آن را می

باشد. ای آجا می های غیر بودجه قلمرو موضوعی فعالیتکاربردی است. قلمرو مکانی پژوهش، ارتش جمهوری اسلامی ایران و 
و همچنین  ای های میدانی و کتابخانه اما با بررسی ستهای مختلف تأمین مالی در آجا نپرداخته ا به بررسی روش تحقیقیتاکنون 

بازار سرمایه کدامند. در  ای آجا از های تأمین مالی فعالیت های غیر بودجه توان متوجه شد که عمده روش می مصاحبه با خبرگان
به صورت  ارتش و بازار سرمایه دو پرسشنامه تهیه و بین تعدادی از خبرگان 1ادامه با استفاده از مدل فرآیند تحلیل سلسله مراتبی

ترین روش  به آنها پاسخ دهند. برای دستیابی به معیارهای تأثیرگذار بر انتخاب مناسب شدو از آنان خواسته  گردیدحضوری، توزیع 
لیستی از معیارهای کلی، جمع آوری و جهت و همچنین مصاحبه با خبرگان  ای تأمین مالی با استفاده از مطالعات کتابخانه

به معیارها امتیاز دهند. سپس معیارهایی که  شددر اختیار خبرگان قرار گرفت و از آنها خواسته  ای امتیازدهی طبق پرسشنامه
جهت مقایسه  دیگری. همچنین پرسشنامه شدندوده بودند، به عنوان معیارهای نهایی تحقیق، انتخاب بیشترین امتیاز را کسب نم

 های تامین مالی وزن دهی به معیارها و سپس اولویت بندی روشها در ارتباط با معیارها نیز توزیع و از آن برای زوجی گزینه
 ت. آورده شده اس 1-3الگوریتم کلی پژوهش در شکل  .شداستفاده 

شتند شد. جامعه آماری تحقیق که وظیفه پاسخ دادن به سوالات پرسشنامه را دااستفاده پرسشنامه  ازها  گردآوری داده برای
 5که حداقل  شاغل در نهادهای مالی بازار سرمایه و کارشناسان که عمدتا مدیران سرمایه گذاریو ارتش خبرگان بازار سرمایه 

 34. پرسشنامه بین یک نمونه بودند شتندسابقه کاری در این حوزه را داسال  15که حداقل  تشیا صاحب نظران شاغل در ارسال 
. گردیدنفر به این دلیل بوده که میانگین معیارها دارای توزیع نرمال باشد( به صورت حضوری توزیع  34نفری از این افراد )انتخاب 

 .مصاحبه با خبرگان و توزیع پرسشنامه بود ای،روش و ابزار گردآوری اطلاعات نیز مطالعات کتابخانه

                                                 
1
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شالگوریتم روش پژوه :3شکل  

 
 از نخست، که صورت بدین. است شده استفاده محتوا اعتباریابی از( پرسشنامه) سنجش ابزار اعتبار ارزیابی برای تحقیق این در

 دانشگاه، اساتید اختیار در حاضر، تحقیق در پرسشنامه روایی سنجش جهت آن از پس و شد استفاده استاندارد پرسشنامه یک
 .آمد بدست محتوا روایی آنان تایید از وپس گرفت قرار امر خبرگان و متخصصان

گیری در شرایط یکسان تا چه اندازه  اندازهگیری است و با این امر سروکار دارد که ابزار  یکی از ویژگی های فنی ابزاراندازه پایایی
های با ثبات  گیری ویژگی دهد. به عبارت دیگر ضریب پایایی نشانگر آن است که تا چه اندازه ابزار اندازه نتایج یکسانی بدست می

ای کرونباخ سنجد. در این پژوهش برای بدست آوردن پایایی پرسشنامه از ضریب آلف های متغیری را می آزمودنی و یا ویژگی

 شناسایی و استخراج عوامل

 

تشکیل جداول مقایسه زوجی 
 عوامل

 خبره 30ارسال مقایسات زوجی به 

 های مقایسات زوجیدریافت پاسخ

 بررسی نرخ ناسازگاری

و محاسبه  AHPاستفاده از روش 
 وزن معیارها

 4,1بزرگتر از 

 4,1کمتر از 

های انتخاب گزینه
 پژوهش

تشکیل ماتریس تصمیم ارزیابی 
 هاگزینه

ها با بندی گزینهرتبه
 روش تاپسیس
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 باشد.  قابل قبول می 2/4استفاده شده است که معمولا مقدار بالای 

 (1336)حامدی،  برای محاسبه آلفای کرونباخ از رابطه زیر استفاده شده است:
1- 

  
 

   
(  

∑   
  

   

  
) 

 که در آن: 
 k  ،تعداد سوالات = 
   
 ام،  iال و= واریانس س  
 الاتو= واریانس مجموع کلی س   

میزان ضریب پایایی با روش  SPSSافزار آماری  و به کمک نرم  های به دست آمده از پرسشنامه برای این کار، با استفاده از داده
 .آلفای کرونباخ محاسبه شد

 
 پرسشنامه آلفای کرونباخ مقدار 3لجدو

 نتیجه آزمون آلفای کرونباخ تعداد عوامل 

 پرسشنامهکل 
 تایید 23/4 15

 
 این که است این دهنده نشان که است 23/4 پرسشنامه این برای آمده بدست کرونباخ آلفای مقدار ،3با توجه به جدول 

 .است برخوردار قابل قبول و مناسبی پایایی از پرسشنامه

 
 معیارها و متغیرهای تحقیق

های میدانی و  باشند که با بررسی ای آجا از بازار سرمایه می غیر بودجههای  های تأمین مالی فعالیت های تحقیق روش متغیر
های زمین و  ها صکوک اجاره، استصناع، مضاربه و مشارکت به همراه صندوق مهمترین آن به همراه مصاحبه با خبرگان، ای کتابخانه

در  و مصاحبه با خبرگان ررسی اسناد و مدارکب ،ای باشند. معیارهای تحقیق طبق مطالعات کتابخانه ساختمان و صندوق پروژه می
 گنجانده شوند نیز آمده 1جدول ذیل آورده شده است. در پایان معیارهایی که قرار است جهت انتخاب در پرسش نامه شماره 

تاثیر این  ها ابتدا نیاز است تا به بندی آن ها بر زنجیره تامین متفاوت است لذا برای اولویت از آنجا که اثر گذاری ریسکاست
های لازم و مصاحبه و دریافت نظر خبرگان سه شاخص هزینه، کیفیت  های متفاوت پرداخته شود. بعد از بررسی ها از جنبه ریسک

ها  ریسکگذارند.  ها از سه جنبه هزینه، کیفیت و زمان بر زنجیره تاثیر می و زمان به منظور معیارهای ارزیابی معرفی شدند. ریسک
به عنوان متغیرهای اصلی در این پژوهش مورد بررسی و ارزیابی قرار گرفته است و با کمی نمودن و تجزیه و  های فوق و شاخص
ای فازی فرآیند تحلیل شبکهاساس  ای بر تحقیق، پرسشنامه  این  انجام برای. شود های پژوهش پاسخ داده می ها، به پرسش تحلیل آن

(FANP برای )پاسخگویان  را از   اطلاعاتپرسشنامه  این  است  شده  ، تهیه وزه اقلام غذایی پرمصرفدر ح  خبرگان  دیدگاه  بررسی
نسبتاً »، «اهمیت کم»، «مهم»، «مهم خیلی »های زبانی،  شکل واژه ، در ها معیارهای اولویت بندی ریسکزوجی،  صورت مقایسه  به

 .کنند می  بیان  های زبانی شکل واژه  در  را  خود دانش و اطلاعات دیگر، پاسخگویان عبارت کند به ، دریافت می«یکسان»، «یکسان
. 

 روایی و پایایی ابزار سنج
گیری یا ارزیابی  اکتسابی از یک اندازه  گردد و به ثبات یا پایداری نمره گیری برمی ایایی به ثبات یا قابل اعتماد بودن فنون اندازهپ

فهوم روایی به آنچه آزمون یا راهکار م یا بالاتر باشد. % 34د که ضریب همبستگی شود. پایایی کافی وقتی وجود دار مربوط می
دهی به سؤال  شود. از نظر مفهومی، روایی در صدد پاسخ گیرد، اطلاق می می گیرد و نیز چگونه با دقت انجام گیری اندازه می اندازه

اگر جواب مثبت است، پس گفته  گیرد؟ اش را دارد، اندازه می ی گیر اندازهر گیری آنچه را که تصوّ ابزار یا رویه اندازه ذیل است: آیا
دهد.روایی و پایایی دو مفهوم به هم  ا رویکرد اندازه گیری، ساختار مورد نظر را صحیحاً ارزیابی کرده و نشان مییشود ابزار  می

 (1331)فستینگر،  هستند
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قمعیارهای تحقی :4جدول  

   
 معیارها محقق

محمودی 
(1333)  

انتقال دانش فنی و  -3مدیریت و کیفت اجرای پروژه،  -4مالکیت و حاکمیت منابع و تأسیسات، -1
هزینه فرصت از  -2اقتصاد طرح،  -6انعطاف پذیری و ایجاد عوامل انگیزشی،  -5ریسک پذیری،  -0آموزش، 

نیاز کشور به جذب سرمایه گذاری،  - 3دست رفته ،   
ها و  محمدی

(1333همکاران)  
مجموع ریسک و هزینه سرمایه -3هزینه سرمایه،  -4ریسک،  -1  

 و داودیان
 (1390)حسینی 

1- -6هزینه تأمین مالی،  -5کنترل، -0درآمد خالص،  -3انعطاف پذیری،  -4دسترسی به فناوری،  
 ریسک

فر و  موید
(1331همکاران )  

-5هزینه تامین مالی کمتر -0مین وجوه کمتر هزینه فرایند تا-3ریسک کمتر -4نرخ بازده بیشتر -1
سقف تامین وجوه بیشتر-6میزان مشارکت بخش خصوصی بیشتر   

و  سلامی
 (1393)همکاران، 

1- -0حاکمیت و مالکیت، -3مدت زمان اجرای پروژه،  -4هزینه اتمام پروژه،   سطح ریسک قابل  
میزان سود  -3میزان کنترل و مدیریت، -2تکنولوژی،انتقال دانش فنی و  -6بازاریابی محصولات،  -5قبول، 

 اقتصادی
فدایی 

(1335)  
سیاست های نظارتی سازمان -3سیاست های پولی بانک مرکزی ،  -4سیاست های مالی دولت، -1

سازو کار تقسیم سود-6وضعیت اعتباری شرکت -5وجود محدودیت های شرعی و قانونی -0بورس،   
مصاحبه با 

 خبرگان
افق زمانی تامین مالی حجم -0حجم تامین مالی،  -3سطح ریسک پذیری،  -4بازده مورد انتظار،  -1

سیاست های  -2سیاست های مالی دولت، -6محدودیت های مربوط به محل استفاده از وجوه -5تامین مالی، 
 پولی بانک مرکزی

جمع بندی 
 معیارهای استخراج

منابع از شده  

اسناد، ای کتابخانه  و 
و مصاحبه با ارک مد

 خبرگان

سیاست های نظارتی سازمان -3سیاست های پولی بانک مرکزی ،  -4سیاست های مالی دولت، -1
حجم  -2سطح ریسک پذیری،  -6بازده مورد انتظار،  -5های شرعی و قانونی،  وجود محدودیت -0بورس، 

جذابیت  -11ه فرآیند تامین مالی هزین-14ساختار بهینه سرمایه -3افق زمانی تامین مالی -3تامین مالی، 
محدودیت های مربوط به محل -10سازو کار تقسیم سود -13وضعیت اعتباری شرکت -14ابزار تامین مالی 
های مرتبط با ابزار ریسک-15استفاده از وجوه   

 
 
 
 

 های تحقیق ها و یافته داده

 (0تا  1کنیم. )نمودار  ابتدا اطلاعات نمونه آماری را به صورت نمودار گرافیکی ملاحظه می

 
جنسیت پاسخ دهندگان :4شکل  

80% 

20% 

0%

50%

100%

 زن مرد

 جنسیت
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سن پاسخ دهندگان: 5شکل   

 
سابقه کار پاسخ دهندگان :6شکل   

 
تحصیلات پاسخ دهندگان: 7شکل  

 

 معرفی عوامل پژوهش
 

شاخص شناسایی و استخراج شد که جهت  15 و مصاحبه با خبرگان پیشینه پژوهش ،در این بخش ابتدا بر اساس مرور ادبیات
=اهمیت خیلی کم، 1) لیکرت 5تا  1نفر از خبرگان خواسته شد که بر اساس طیف  34ای از سازی این عوامل طی پرسشنامهبومی

= اهمیت خیلی زیاد( به هر شاخص امتیاز دهند. سپس میانگین امتیازات 5= اهمیت زیاد، 0= اهمیت متوسط، 3= اهمیت کم، 4
شاخص امتیاز  3گردد. نتایج نشان داد که کمتر باشد حذف می 3شاخص محاسبه شد چنانچه میانگین امتیاز شاخصی از عدد  هر

 آورده شده است. 5مورد تایید خبرگان است. نتایج در جدول  اند پسکسب کرده 3بالای 
 
 
 
 
 
 
 

63% 

30% 
7% 

0%

50%

100%

 سال54بالاتر از  سال54تا04 سال04تا34

 سن

40% 37% 

23% 

0%

20%

40%
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 سال15بیشتر از  سال 15تا  14 سال14تا 5

 سابقه کار

30% 

47% 

23% 

0%

20%

40%

60%

 دکتری کارشناسی ارشد کارشناسی

 تحصیلات
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 معرفی عوامل پژوهش :5جدول

 

میانگین  شاخص ردیف
 امتیاز

وضع
 یت

 رد 4,333 های مالی دولتسیاست 1
 تایید 0,144 مرکزی بانک پولی هایسیاست 4

 رد 4,333 سازمان بورس نظارتی هایسیاست 3
های محدودیت وجود 0  رد 4,244 قانونی و شرعی 
 تایید 3,333 انتظار مورد بازده 5
 تایید 3,044 سطح ریسک پذیری 6
 تایید 0,444 حجم تامین مالی 2
 تایید 3,362 مالی تامین زمانی افق 3
 رد 4,344 سرمایه بهینه ساختار 3

 تایید 3,444 تامین مالی فرآیند هزینه 14
 رد 4,333 مالی تامین ابزار جذابیت 11
 رد 4,344 شرکت اعتباری وضعیت 14
 تایید 3,044 سود تقسیم کار سازو 13
های محدودیت 10  تایید 3,244 وجوه از استفاده محل به مربوط 
های ریسک 15  تایید 3,644 ابزار با مرتبط 

 
نشان داده شده است 3شاخص تایید نهایی شدند که در نمودار  3، 5در جدول   

 

 

 شاخصهای تامین مالی

 بازده مورد انتظار

 سطح ریسک پذیری

 سیاست های پولی بانک مرکزی

زمانی افق  

 حجم تامین مالی

 هزینه فرایند

 محدودیت های استفاده از وجوه

 ریسک های مرتبط با ابزار

 سازوکار تقسیم سود
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عوامل تایید شده پژوهش: 8شکل  
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 AHPنتایج روش 

 تحلیل سلسله مراتبی  از روش هاآنجهت تعیین اهمیت و وزن در مرحله قبل عوامل پژوهش معرفی شدند در این گام نیز 

ایجاد شد و در اختیار خبرگان قرار گرفت تعداد خبرگان در این معیارها مقایسات زوجی  3بر اساس نمودار  ابتداشود. استفاده می 
های مقایسات زوجی، نرخ ناسازگاری هر کدام محاسبه شد که همگی کمتر از باشد. بعد از تکمیل ماتریسنفر می 34قسمت نیز 

میانگین هندسی ادغام ها هست. سپس مقایسات زوجی خبرگان، توسط روش بود که نشان از ثبات و سازگار بودن ماتریس 4,1
آورده شده  6معیار اصلی در جدول  3مقایسه زوجی شد.  Expert Choiceشدند و سپس جهت تعیین وزن، وارد نرم افزار 

 باشد نشان از سازگاری قابل قبول است.می 4,1باشد و چون کمتر از می 4,42است. نرخ ناسازگاری این مقایسه زوجی برابر با 
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-بازده مورد انتظار C1 
 

4
,63

3 

1
,402 

0
,450 

3
,345 

4
,066 

5
,343 

5
,300 

6
,142 

–سطح ریسک پذیری 
C2   

4
,323 

3
,336 

4
,530 

4
,311 

0
,123 

0
,555 

5
,420 

سیاست های پولی 
–بانک مرکزی  C3    

5
,424 

0
,326 

1
,336 

5
,345 

6
,441 

6
,445 

–افق زمانی  C4 
    

4
,033 

4
,132 

4
,304 

3
,364 

0
,336 

–حجم تامین مالی  C5 
     

4
,451 

0
,463 

0
,365 

5
,323 

–هزینه فرایند  C6 
      

0
,365 

5
,542 

5
,324 

–محدودیت ها  C7 
       

4
,103 

4
,535 

ریسک های مرتبط با 
–ابزار  C8         

4
,160 

سازوکار تقسیم سود 
–C9          
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  (4,42زوجی معیارها )نرخ ناسازگاری: مقایسات : 6جدول 

 
، را در نرم افزار 6مقایسات زوجی جدول  Expert choice  3شود و در نمودار کنیم که اوزان معیارها محاسبه میوارد می 

.آورده شده است  

 
اوزان معیارها  9شکل  

 
 
 
 
 
 

وزن و رتبه معیارها  :7جدول   
 

 
 رتبه وزن  نام معیار

 پولی های سیاست
مرکزی بانک  

4,405 1 

فرایند هزینه  4,446 4 
انتظار مورد بازده  4,133 3 
 ریسک سطح

 پذیری
4,116 0 

مالی تامین حجم  4,433 5 
زمانی افق  4,464 6 

ها محدودیت  4,430 2 
 های ریسک
ابزار با مرتبط  

4,446 3 

 تقسیم سازوکار
 سود

4,441 3 
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فرایند با وزن  اولویت اول را کسب کرده است. معیار هزینه 4,405مرکزی با وزن  بانک پولی های ، سیاست2با توجه به جدول 

 رتبه سوم را کسب کرده است. 4,133با وزن  رتبه دوم و معیار بازده 4,446
 نتایج روش تاپسیس

 اند:معرفی شدهروش در زیر  6شود. که این روش تامین مالی استفاده می 6بندی در این بخش از روش تاپسیس برای رتبه
 اجاره .صکوک1
 استصناع .صکوک4
 مضاربه .صکوک3
 مشارکت .صکوک0
 ساختمان و زمین .صندوق5
 پروژه .صندوق6

 سازی روش تاپسیس آورده شده است.های پیادهدر ادامه گام
 تشکیل ماتریس تصمیم

معیار  3ی به عنوان گزینه در سطر و روش تامین مال 6باشد که ماتریس تصمیم این روش شامل یک ماتریس سطری و ستونی می
اند و هر سلول نیز امتیاز هر روش تامین مالی بر اساس هر معیار است. این ماتریس تصمیم توسط پژوهش در ستون قرار گرفته

 .آورده شده است 3خبره تکمیل شده است که توسط روش میانگین حسابی ادغام شده است. ماتریس تصمیم در جدول  34

 

 
 یستاپس یمتصم یسماتر: 8جدول 

  

بازده 
مورد 
 انتظار

سطح 
ریسک 
 پذیری

های  سیاست
پولی بانک 

 مرکزی

افق 
 زمانی

حجم 
تامین 
 مالی

هزینه 
 فرایند

 ها محدودیت
های  ریسک

مرتبط با 
 ابزار

سازوکار 
تقسیم 

 سود

 70400 70400 0933. 0200. 404.4 700.4 400.4 00400 40400 صکوک اجاره

 20000 300.4 0933. 304.4 4..0. 70400 40133 70133 40933 استصناعصکوک 

 10433 70000 70133 70000 4..30 70400 400.4 0.00. 30200 صکوک مضاربه

 4..70 000.4 40000 0200. 400.4 700.4 704.4 004.4 10000 صکوک مشارکت

 70333 70000 30333 40.00 30433 700.4 40733 70000 0400. صندوق زمین و ساختمان

 20733 20000 70000 30733 400.4 40333 0933. 20133 00133 صندوق پروژه
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سازی ماتریس تصمیمنرمال  
های سازی هر درایه را بر جذرمجموع مربعات درایهبه بیان دیگر جهت نرمال کنیم.در این گام ماتریس تصمیم را نرمال می

 آورده شده است. 3کنیم. که در جدول ستونش تقسیم می
 

سماتریس تصمیم نرمال تاپسی :3جدول   
 

  

بازده 
مورد 
 انتظار

سطح 
ریسک 
 پذیری

های  سیاست
پولی بانک 

 مرکزی

افق 
 زمانی

حجم 
تامین 
 مالی

هزینه 
 فرایند

محدودیت 
 ها

ریسک 
های 

مرتبط 
 با ابزار

سازوکار 
تقسیم 

 سود

 00722 .0040 00401 00710 00497 00400 00293 00740 00343 صکوک اجاره

 00314 00310 00749 00332 00709 00401 00312 00392 00410 صکوک استصناع

 00204 00434 .0040 00704 00327 00430 00304 00740 00291 صکوک مضاربه

 00.91 00074 00470 00429 2..00 00729 00441 00040 00141 صکوک مشارکت

 00090 00924 00771 00409 004.7 00.24 00437 00913 00.10 صندوق زمین و ساختمان

 009.9 00940 00907 .0094 00994 00997 00994 00924 00994 صندوق پروژه

 
 وزن دار کردن ماتریس نرمال

AHPدر این گام وزن معیارها که از روش  آورده  14کنیم که در جدول بدست آمده است را در ماتریس نرمال ضرب می 
.شده است  

تاپسیس وزن دارماتریس  :11جدول   

  

بازده 

مورد 

 انتظار

سطح 

ریسک 

 پذیری

سیاست 

های 

پولی 

بانک 

 مرکزی

افق 

 زمانی

حجم 

تامین 

 مالی

هزینه 

 فرایند
 ها محدودیت

ریسک 

های 

مرتبط 

 با ابزار

سازوکار 

تقسیم 

 سود

 00011 00011 .0001 00117 00041 00024 00042 000.3 000.7 صکوک اجاره

 00004 00000 00019 00047 00042 00024 .0004 .0004 00044 صکوک استصناع

 00004 00011 00014 00117 00024 .0002 00097 000.4 00077 صکوک مضاربه

 00017 00022 .0002 001.7 00077 00032 00117 00094 00032 صکوک مشارکت

 00019 00024 00019 00140 00039 00034 00100 .0010 00114 صندوق زمین و ساختمان

 00020 00027 00033 00221 00002 000.0 00244 00100 00100 صندوق پروژه
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 های مثبت و منفیآلتعیین ایده
 ماتریس وزن دارآل مثبت برابر با بزرگترین درایه ستون ( را تعیین نمود ایده-A( و منفی )+Aهای مثبت )آلد ایدهبایدر این گام 

 است. ماتریس وزن دارآل منفی برابر با کوچکترین درایه ستون و ایده

 
 
 

های مثبت و منفیآلایده :11جدول   

  

بازده 

مورد 

 انتظار

سطح 

ریسک 

 پذیری

سیاست های 

پولی بانک 

 مرکزی

افق 

 زمانی

حجم 

تامین 

 مالی

هزینه 

 فرایند

محدودیت 

 ها

ریسک های 

مرتبط با 

 ابزار

سازوکار 

 تقسیم سود

 00020 00027 00033 00221 00002 000.0 00244 00100 00100 مثبتایده آل 

 00004 00000 .0001 00047 00024 00024 00042 .0004 00032 ایده آل منفی

 
 

 هاآلها از ایدهتعیین فاصله گزینه
درواقع معیاری اهمیت بیشتر و ( را محاسبه کرد. -D( و ایده آل منفی )+Dاز ایده آل مثبت ) معیاردر این گام باید فاصله هر 

نتایج در جدول  .ال منفی داشته باشدآل مثبت و بیشترین فاصله را تا ایدهکند که کمترین فاصله را تا ایدهرتبه بهتری کسب می
 ستون دوم و سوم آورده شده است.  14

 
 
 

 ها محاسبه شاخص شباهت و رتبه بندی گزینه
ر چقدر شاخص شباهت هکنیم. بندی میرا رتبه معیارهانماییم و بر اساس آن به می( را محاسClدر این گام شاخص شباهت )

ستون سوم آورده شده است. 14یک گزینه بزرگتر باشد نشان دهنده رتبه بهتر آن گزینه است. شاخص شباهت در جدول 
 .ها آورده شده استهمچنین در این جدول رتبه گزینه

 
هابندی نهایی گزینهرتبه :12جدول   

 
D+ D- CL رتبه 

 4 .0010 00074 00240 صکوک اجاره

 . 00174 00040 002.3 صکوک استصناع

 7 00104 00074 00241 صکوک مضاربه

 3 00377 00110 00214 صکوک مشارکت

 2 00.12 00104 00114 صندوق زمین و ساختمان

 1 10000 00290 00000 صندوق پروژه

 
 و زمین آورده شده است صندوق پروژه رتبه اول را کسب کرده است. صندوق 14در جداول بر اساس نتایج روش تاپسیس که 

 مشارکت رتبه سوم را کسب کرده است. ساختمان رتبه دوم و صکوک
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هارتبه و امتیاز نهایی گزینه:11شکل  

 
 

 گیری    بحث و نتیجه
 

باشد که با توجه به  های پولی بانک مرکزی می مالی سیاستهمانطور که از امتیاز معیارها مشخص است مهمترین معیار در تامین 
 جامعه نقدینگی میزان تعیین با تواند این معیار می کاملا درست است چون اعتبار و پول عرضه بخش روی برتاثیر زیاد این معیار 

ه باشد داشت مدنظر باید مالی تامین انتخاب روش درآجا   که معیاری دومین. کند تعیین را اقتصادی رونق و تورم میزان
 و روانتر فرآیند دارای مالی تامین ابزارهای از برخی .نماید پرداخت باید مالی تامین فرآیند برای این مجموعه که است هایی هزینه

  .باشند می تری هزینه کم
 خاصی را بهره یا سود دیگر عبارت به یا بازده مالی تامین منابع از کدام اند. هر موارد سوم و چهارم نیز بازده و ریسک برآورد شده

 نظر مد باید بپردازد مالی تامین قبال در تواند می که را ای بهره میزان باید پروژه یا شرکت و مطالبه دارند پروژه یا شرکت از

 منبع ریسک هرچه که طوری به هستند نیز پذیر ریسک کنندمی مطالبه که بازدهی قبال در مالی تامین منابع قراردهد. از طرفی

 یا شرکت نتیجه در کند مطالبه می نیز را بالاتری بهره( یا )سود بازده آن تبع به کندمی قبول پروژه یا شرکت قبال در را بیشتری

 وجوه مصرف محل ریسک به توجه با و کرده را مشخص مالی تامین وجوه مصارف باید نماید مالی تامین خواهد می که ای پروژه

 کند.  انتخاب را مالی تامین منبع
در نتایج تحقیق نشان داده شد که صندوق پروژه و بعد از آن صندوق زمین و ساختمان بیشتر مورد سفارش کارشناسان بوده 

توان در بازده مورد انتظار بالاتر و همچنین هزینه فرآیند کمترجستجو کرد. موارد گسترده استفاده  است. دلیل این امر را می
 شود.  مین مالی نیز امتیاز این ابزار محسوب میصندوق پروژه در تا

اند. صکوک مشارکت و اجاره به دلیل  در میان صکوک نیز صکوک مشارکت و اجاره به صکوک مضاربه و استصناع ترجیح داده شده
سبت به مشارکت اند. البته صکوک اجاره ن مقبولیت، سطح ریسک پذیری بسیار پایین و هزینه فرآیند کم مورد پیشنهاد قرار گرفته

  هایی در موارد مورد استفاده دارد. محدودیت
های غیر بودجه ای آجا انجام نشده است ولی در  همانطور که پیش از این ذکر شد پژوهش مشابهی در خصوص تامین مالی فعالیت

های  مشابه جهت پیشنهاد راههای دیگر نظیر صنعت نفت، بخش معدن، صادرات، پروژه های ریلی، نفت و گاز و ... از الگویی  حوزه
باشد در حالی که  ای آجا می های غیر بودجه های پیشنهادی این تحقیق خاص فعالیت نوین تامین مالی استفاده شده است که روش

 اکثر روش های پیشنهادی در تحقیقات مشابه تنها در خصوص حوزه خود کاربرد دارند.

 
 
 
 

0.154 

0.184 

0.186 

0.355 

0.612 

1 

0 0.2 0.4 0.6 0.8 1 1.2

 صکوک استصناع

 صکوک مضاربه

 صکوک اجاره

 صکوک مشارکت

 صندوق زمین و ساختمان

 صندوق پروژه
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 گیری پیشنهادات حاصل از نتیجه

 
معیار انتخاب شد و بعد از آن  3ها  روش تامین مالی از بازار سرمایه به آجا پیشنهاد و جهت رتبه بندی این روش 6در این پژوهش 

ها اولویت بندی شدند.  جهت مشخص شدن وزن معیارها از مقایسه زوجی استفاده شد و در پایان با الگوی تاپسیس این روش
در بحث  زیراکمک کند  های نیمه کاره یا شروع نشده آجا پروژهتواند به  میق این پژوهش اولین اولویت آجا طب پروژه صندوق

توان، به نظام  های بزرگ و کلان بسیار پر بهره و مفید است. این طرح مزایای بیشماری دارد که از جمله آن می تامین مالی پروژه
گذاری است و  ندارد. ساختار صندوق پروژه در قالب سرمایهمندی آن اشاره کرد زیرا در این طرح امکان ساختار شکنی وجود 

ها را  ساختار بسیار چالاکی برای آن تعبیه شده است، به طوری که در زمان افزایش سرمایه برای انتشار واحدهای جدید هزینه
 .کند اخذ می  اندک اندک از مردم

زمین و مزایای صندوق تواند بسیار کاربردی باشد. از  ا میهای ساختمان سازی آج صندوق زمین وساختمان نیز جهت انجام پروژه
انعطاف پذیری تامین مالی متناسب با  ،تضمین تامین مالی به موقع، جدایی تامین مالی از مدیریت پروژهتوان به  ساختمان نیز می

های ساختمان  تامین نقدینگی پروژه تواند جهت این صندوق نیز می اشاره نمود. معافیت مالیاتیو  ها شرایط بازار و تغییرات قیمت
 سازی آجا بسیار کاربردی باشد. 

های  تواند بر روی دارایی های بلا استفاده خود صکوک اجاره منتشر کند یا از اورق مشارکت گسترده جهت طرح همچنین آجا می
های  کرده و طبق دستورالعملخود استفاده کند. جهت انجام این موارد لازم است به یک شرکت تامین سرمایه مناسب رجوع 

 موجود فرآیند تاسیس صندوق یا انتشار اوراق را طی کند.
 
 
 

 هامحدودیت
 

در تحقیق حاضر نیز مانند اغلب تحقیقات کاربردی دیگر  باشد. طبیعی است که هر تحقیقی با مسائل و مشکلاتی همراه می
هایی که این تحقیق با آن مواجه بوده  رسد.محدودیت نظر میهایی وجود دارد که بیان آن ها ضروری به  مشکلات و محدودیت

 از: است عبارتند
تحقیقات قبلی مشابه با این تحقیق در ایران بسیار اندک بود و این مسئله منجر شد تا محقق نتواند از تجربیات سایر افراد در 

 شود، استفاده کند. زمینه اجرا و مشکلاتی که محقق با آن مواجه می

 ها. گویی به موقع پرسشنامه توسط برخی از پاسخ دهندگان، جهت جمع بندی و تجزیه تحلیل دادهعدم پاسخ

 کردند. ها بعضی از افراد محتاطانه عمل می در پاسخگویی به پرسشنامه
 های آتی پیشنهادات برای پژوهش

دهندگان ابهام کلامی پاسخ شود برای برطرف شدندر این پژوهش محاسبات در محیط قطعی انجام شد لذا پیشنهاد می.1
 های آتی استفاده شود.و نتیجه بهتر، در محیط فازی برای پژوهش

  های قبلیهای زمانی مختلف و مقایسه نتایج با دورهبکارگیری این رویکرد در دوره.4
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 مآخذ و منابع
 
فصلنامه علمی ترویجی  .صکوک اجارهماهیت حقوقی و آثار تامین مالی شرکت های تجاری از طریق  .(1396) .آزادفر, ا. م

 .114-91 ,اقتصاد و بانکداری اسلامی 

طراحی الگوی عملیاتی تامین مالی بخش صادرات با استفاده از صکوک در اقتصاد  .(1393) .امیرحسین مزینی، سعید قربانی
 .سال چهارم. شماره دوم ,فصلنامه پژوهشهای اقتصادی .ایران

مییدل تعیین میزان مخارج سییرمایه ای در شییرکتهای پذیرفته شده در سییازمان بورس اوراق  ارائه .(1385) .امیری, ع. ج
 .36-52ص ص  12شماره  ,ماهنامه علمی پژوهشی دانشگاه شاهد .بهییادار تهییران با اسییتفاده از اطلاعات حسابداری

 .یرانیانتهران: آتی نگر سپهر ا .ساختار کلی صندوق پروژه .(1394) .اوحدی, م. ح

 .43شماره  ,فصلنامه حسابداری رسمی .روش های تأمین مالی در بنگاه های اقتصادی .(1391) .بارانی, ب. غ

 .(تهران: سازمان مطالعه و تدوین کتب علوم انسانی دانشگاه ها )سمت .روش تحقیق در علوم انسانی .(1389) .نیا, محافظ
چشم انداز مدیریت مالی و  .تأمین مالی پروژه های پالایشگاهی ایران اولویت بندی روش های .(1390) .حسینی, ا. ح

 .3شماره  ,حسابداری

 .تحلیل و رتبه بندی روش های تامین مالی بانک ها با استفاده از ابزارهای تامین مالی بازار سرمایه .(1395) .حقیقی, ن. م

 .77-96 ,فصلنامه علمی ترویجی اقتصاد و بانکداری اسلامی

 .تهران: بازتاب .روش تحقیق در مدیریت .(1387) .غخاکی, 

 .تهران: سازمان بورس و اوراق بهادار .مروری بر ابزارهای مالی اسلامی .(1390) .سروش, ا

فصل  .ارزیابی روش های تأمین مالی در صنعت نفت ایران با استفاده از تکنیک تحلیل سلسله مراتبی .(1393) .شاهجویی, م. م
 .04شماره  14سال  ,اقتصاد انرژی ی مطالعات نامه

-133 ,تحقیقات مالی اسلامی .صکوک مشارکت ترکیبی، ابزار اسلامی تامین مالی طرح های دانش بنیان .(1395) .شهریاری, م

154. 
 .یهمطالعات فقه امام .راهکارهای فقهی در طراحی صندوق سرمایه گذاری زمین و ساختمان در اقتصاد ایران .(1395) .صفا, ح. آ

بررسی پوشش ریسک انتشار اوراق استصناع در مدل های عملیاتی اوراق استصناع موازی، مدل بورس و  .(1397) .عبادی, م. ن
 .67-39 ,جستارهای اقتصادی ایران .اوراق استصناع غیر مستقیم

ع و رتبه بندی ریسک های با ارائه الگوی مطلوب تأمین مالی صنعت نفت ایران بر پایه صکوک استصنا .(1393) .فاضلیان, م. و
 .96-65 ,تحقیقات مالی اسلامی .استفاده از روش تحلیل سلسله مراتبی

در محیط  TOPSIS اولویت بندی عوامل موثر بر انتخاب شیوه تامین مالی در ایران با استفاده از روش .(1395) .فدایی, ا. ذ
 .شماره بیست و هفتم ,اوراق بهادار مجله مهندسی مالی و مدیریت .فازی مبتنی بر متغیرهای کلامی

 .تهران: باشگاه خبرنگاران جوان .صندوق پروژه های عمرانی و اقتصادی .(1396) .گری, زفله

 .تهران: دانشگاه صنعتی امیر کبیر .(AHP)فرآیند تحلیل سلسله مراتبی .(1387) .پور, س قدسی

 .تهران: فرابورس .زمین و ساختمانراهنمای تأسیس صندوق سرمایه گذاری  .(1393) .مالی, ا. ا
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