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ی هاشرکت بر نحوه تأمین مالی شرکت مالی بررسی تأثیر عملکرد

دفاع و ارائه الگوی تأمین مالی از طریق بازار بورسی وابسته به بخش 

 سرمایه

 1سیدشمس الدین حسینی

 2هادی اسماعیل پور مقدم

 10/06/1399تاریخ پذیرش:                                                   27/02/1399اریخ ارسال: ت

 چکیده
مالی میزان منابع از آنجا که ها قرار دارد و های دفاعی بر عهده دولتدر کشورهای در حال توسعه، اجرای پروژه

از این رو مسأله توجه  .دهندها را تشکیل میباشد، بخش زیادی از بودجه دولتها زیاد میمورد نیاز این پروژه
در این تحقیق، نماید. ها و ابزارهای مختلف در پی جذب منابع مالی مورد نیاز، بسیار مهم جلوه میبه روش

 أمینت الگویبخش دفاع از طریق بازار سرمایه در کشورهای عضو اتحادیه اروپا و آمریکا مطالعه و تأمین مالی 
س ارائه گردید. سپ سرمایه بازار طریق از جمهوری اسلامی ایرانصنایع و خدمات وابسته به بخش دفاع  مالی

-لی و عملکرد مالی شرکتارتباط بین نحوه تأمین ما Panel ARDLتحلیل همبستگی و الگوی با استفاده از 

بررسی شد. نتایج برآورد الگو حاکی از این  1380-1397های بورسی وابسته به بخش دفاع طی دوره زمانی 
أمین تاند بیشتر منابع مالی مورد نیاز خود را از طریق سهام و سود انباشته های بزرگتر، توانستهشرکتاست که 

 ند.االاتر، توان بالاتری در جذب منابع مالی از طریق بدهی داشتههای با سودآوری بشرکت در حالی که کنند؛

 .بازار سرمایهتأمین مالی، بخش دفاع، الگوی : واژگان کلیدی
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 . مقدمه1

ای حساس و راهبردی و رویارویی با تهدیدات امنیتی بعضی از کشورهای بیگانه از قرار گرفتن ایران در منطقه
دفاعی از کل مخارج بخش عمومی از سوی دیگر، باعث گردیده نیاز به تأمین  سو و بالا بودن سهم مخارجیک

(. در این راستا، مسأله تأمین مالی بخش 1394خندان، های دیگر احساس شود )گلمالی این بخش از عرصه
در  عتوان از اتلاف منابای دولت، میدفاع از اهمیت خاصی برخوردار است؛ چرا که با توجه به محدودیت بودجه

های محرک رشد اقتصادی از قبیل آموزش، این بخش جلوگیری کرد و با تخصیص این منابع به سایر بخش
 بازار از طریق مالی (. از سوی دیگر، تأمین2014، 1بهداشت و رفاه، آن را تسریع بخشید )منلا و دیمیتراکی

 ازارب محوریت سمت به نوظهور و توسعه حال در کشورهای بیشتر و برخوردار است خاصی اولویت از سرمایه
 در رشد قتسب اند،گویبوده زمینه این در پیشرو که کشورهایی از دسته آن میان، این در دارند.برمی گام سرمایه

 (. 1388ربایند )عباسی، می کشورها سایر از را اقتصادی
تأمین مالی از این طریق را خدمات و صنایع دفاعی در کشورهای مختلف نیز با ورود به بازار سرمایه، امکان 

انداز واحدهای اقتصادی دارای مازاد منابع را به واحدهای اند. بازار سرمایه پلی است که پسبرای خود فراهم آورده
دهد که به آن نیازمندند. استفاده از بازار سرمایه برای تأمین مالی مخارج دولت نیز از گذاری انتقال میسرمایه

ـأمین آفرینان اصلی تشکل مبادلات مالی است. بر این اساس، بازار سرمایه یکی از نقش تـرینجمله متـداول
خدمات و صنایع وابسته به دفاع در برخی کشورها در قالب شود. مـالی در اقتصـاد هـر کشور محسوب می

ر علاوه بافزاری و تجهیزات با ورود به بازار سرمایه، های سختهای خدمات تخصصی دفاعی و شرکتشرکت
های تأمین مالی، مسیری جدید برای تأمین مالی خدمات و صنایع دفاعی خود اتخاذ بودجه نظامی و سایر روش

بازارهای سرمایه نقش مهمی در شکل دادن به عمق و وسعت صنعت دفاعی و اند. در این کشورها، کرده
، 2مخارج دفاعی ارائه داده است )لوی های زیادی برای تأمینهای آن ایفا نموده و همچنین قابلیتتوانایی
2011.) 

نوع و  های تأمین منابع مالی سازمان استیکی از اهداف مهم در هر سازمان، بررسی راه از سوی دیگر، 
ها یکی از عوامل مهم در تعیین ارزش شرکت و ثروت سهامداران های تأمین مالی انتخاب شده در شرکتروش

خوردار میت خاصی برها از اههای مالی شرکترابطه بین نحوه تأمین مالی و ویژگیاست. بر این اساس، بررسی 
وشد کاین پژوهش میبایست بسته به هر شرکت، روش مناسب تأمین مالی اتخاذ گردد. از این رو، است که می
ی را الگویه و بخش دفاع از طریق بازار سرمایه را در کشورهای عضو اتحادیه اروپا و آمریکا مطالعتأمین مالی 

رائه ا سرمایه بازار طریق از دمات وابسته به بخش دفاع جمهوری اسلامی ایرانصنایع و خ مالی تأمین در جهت
ه های بورسی وابسته به بخش دفاع در بازار سرمایارتباط بین نحوه تأمین مالی و عملکرد شرکتنماید و سپس 

ی به اانجام شده در این حوزه این است که اولاً کمتر مطالعه را بررسی کند. نوآوری این مقاله با سایر مطالعات
بررسی تأمین مالی صنایع و خدمات وابسته به بخش دفاع در ایران از طریق بازار سرمایه پرداخته است و ثانیاً 

                                                           
1. Menla & Dimitraki 
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بازار  مالی مندی از تأمیناین مطالعه با ارائه نگرشی نوین به صنایع و خدمات وابسته به بخش دفاع، زمینه بهره
 آورد. سرمایه را فراهم می

ساختار مقاله به صورت ذیل است: ابتدا مبانی نظری و پیشینه پژوهش مرور شده و تجربه تأمین مالی بخش 
از بیان  پس گردد.عضو اتحادیه اروپا و آمریکا از طریق بازار سرمایه به صورت مختصر بیان میدفاع کشورهای 

 زاجمهوری اسلامی ایران صنایع و خدمات وابسته به بخش دفاع  مالی شناسی تحقیق، الگوی تأمینروش
  شود.گیری پرداخته میهای تحقیق و نتیجهسرمایه ارائه شده و به یافته بازار طریق

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2
ای هنیاز به بخش دفاعی است که در سایه آن، رشد و توسعه در سایر بخش ،ترین نیازهای هر کشوریاز اساسی

گردد. از سوی دیگر، تأمین مالی در این بخش از اهمیت خاصی برخوردار است. اقتصادی کشور فراهم می
اه شوند و تنها رحال توسعه اغلب در تأمین مالی بخش دفاعی خود متوسل به بودجه دولتی می کشورهای در

دانند. از این رو طبیعی است که کشورهای در حال توسعه در مالی این بخش را از منابع بودجه دولت می تأمین
 هایبخش در هامأموریت گستردگی به دلیل دفاعی هایبخش در تأمین مالی این بخش با مشکل مواجه باشند.

 حتی و نظامی ادوات و تجهیزات نگهداری و ساخت کنترل، فناوری، و فرماندهی رزمی، و عملیاتی مختلف

)امینی و انعامی  شودتأمین مالی یک موضوع کلیدی محسوب می ،مالی و خدمات اداری و لجستیک پشتیبانی،
 تغییر حال در محیط با هامالی آن که منابع گیردمی شکل هنگامی دفاعی صنایع های(. قابلیت1392علمداری، 

 سازگار شوند. 
ش دفاع دو مشخصه اصلی دارند که در روش تأمین مالی باید به آن توجه نمود. اولین های وابسته به بخشرکت

ار علاوه؛ ساختبه های این بخش است.هزینه هنگفت اجرای پروژه ،مشخصه بلندمدت بودن و دومین مشخصه
رکتی نظام شهای نظامی و حاکم نبودن دولتی، مبتنی نبودن بازپرداخت سرمایه بر عواید حاصل از اجرای پروژه

ها، اهرم عملیاتی بالایی های نظامی از شرایط خاص حوزه دفاع است. عمدتاً این پروژهدر فرآیند اجرای پروژه
با توجه به فزاینده دهد. های مربوطه را هزینه ثابت تشکیل میای از هزینهای که سهم عمدهدارند؛ به گونه

به بودجه در کشورهای در حال توسعه، مسأله تأمین  چنین اتکای صرفبودن مخارج دفاعی در جهان و هم
ردها طوری که علاوه بر ارتقای دستاونماید؛ بهمالی خدمات و صنایع وابسته به بخش دفاعی بسیار مهم جلوه می

.. .صادی نظیر آموزش، بهداشت، رفاه وهای محرک رشد اقتدر این حوزه، موجب تخصیص منابع به سایر بخش
 (.2014بخشد )منلا و دیمیتراکی، اقتصادی را تسریع میشود و رشد می

اه عمده و اساسی حل و فصل تأمین ردر این میان، بازار سرمایه در کنار سیستم بانکی و بازار پول، دو شاه
رود؛ هرچند هر بازاری در هر اقتصادی با نوسان و نقاط ها به شمار میهای ملی در همه بخشنقدینگی پروژه

های کمتر و تنوع ابزارهای مالی توانسته است بخشی از ی همراه است؛ اما بازار سرمایه با هزینهمثبت و منف
های اقتصادی کشور را فراهم نماید. بازار سرمایه جهت تأمین مالی بلندمدت از طریق انتشار تأمین مالی بنگاه
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تأمین مالی از طریق بازار سرمایه، (. 2015، 1نماید )هولمشتروماوراق بدهی و انتشار اوراق سهام اقدام می
تری در اختیار دهد و منابع ارزانکشوری را کاهش می هایطرح مالی تأمین در مرکزی بانک و دولت تعهدات
 (.2012، 2دهد و از این جهت دارای اولویت است )موبیزها قرار میشرکت

توان به موارد ذیل اشاره شده است که میپیرامون موضوع تأمین مالی در بازار سرمایه مطالعات زیادی انجام 
 آربیتراژ، ارزش فرآیند انجام ( تحت شرایط فرضی خاص به دلیل1958) 3نمود. بر اساس نظر مودیگلیانی و میلر

( با بررسی 1989) 4مایرنتایج  .نداشته است ارتباط شرکت سرمایه ساختار و مالی تأمین چگونگی به شرکت
 تأمین منبع ترینمهم انباشته، سودکه  صنعتی، حاکی از این بود کشور هشت در هاشرکت مالی ساختارهای

 6سینگ، (1992) 5حمید و سینگ دیگری، هایپژوهش است. در امریکا و کانادا کشورهای انگلستان، مالی
 را توسعه حال در و یافتهتوسعه کشور پنجاه مالی های تأمینروش، (1994) 7جنکینسن و کوربتو  (1995)

 مالی، استفاده از منابع داخلی بوده و انتشار تأمین روش ترینحاکی از این بود که مهم کردند. نتایج، بررسی

بررسی را به خود اختصاص  کشورهای مورد در مالی تأمین منابع از کمی میزان قرضه، اوراق و بهادار اوراق
بازده در بازار دفاعی نشان دادند که خدمات و در تحقیقی با بررسی ریسک و  (1986) 8گریر و لیائواست.  داده

تواند به بازار سرمایه ورود پیدا کند و از این طریق، امکان گسترش هرچه بیشتر صنایع وابسته به دفاع می
 های خود را فراهم آورد. فعالیت
های رکت، عملکرد ش«دسترسی خدمات و صنایع دفاعی به بازار سرمایه»در تحقیقی با عنوان ( 2011لوی )

خدماتی و تخصصی وابسته به دفاع ایالات متحده را بررسی کرد. نتایج حاصل از تحقیق نشان داد ورود 
ا از ههای بیشتری برای تأمین مالی این شرکتهای دفاعی به بازار سرمایه موجب شده است فرصتشرکت

وسو و کار مالی ایتالیا در مطالعهطریق عرضه سهام فراهم گردد. بررسی صنایع وابسته به دفاع در بازارهای 
رای ترین شیوه تأمین مالی بانجام شد. بر اساس نتایج این مطالعه، تأمین مالی بدهی، مناسب (2011) 9لوکاتل
 10چونگ و همکارانهای بلندمدت دفاعی در چین در مطالعه های مربوط به دفاع بوده است. بررسی طرحشرکت

مند تحقیقاتی و دسترسی به بازار سرمایه علاوه بر ایجاد مسیر حاکی از این بود که اصلاحات نظام ،(2017)
های لوژیتر به تکنوشود خدمات و صنایع دفاعی از نوآوری بالاتری و وابستگی کمجدید تأمین مالی، موجب می

 خارجی برخوردار شوند.

                                                           
1 . Holmstrom 
2 . Mobius 
3 Modigliani & Miller 
4 . Mayer 
5 Singh & Hamid 
6 . Singh 
7 . Corbett & Jenkinson 
8 . Greer & Liao 
9 . Caruso & Locatelli 
10 . Cheung et al. 
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 (1390رستمی ) شوند. انواریبازار سرمایه، موارد ذیل مطرح می از جمله مطالعات داخلی در زمینه تأمین مالی از 
را  هاشرکت مالی معتقد است که مدل وی، مدیران ها،بهینه شرکت مالی تأمین برای مدلی ارائه با ای مقاله در
مراتبی، عوامل ( با استفاده از رویکرد سلسله1393واحد و مایلی )رساند. فداییمی یاری بهینه مالی تأمین امر در

(، 1395ور )پبندی کردند. بر اساس نتایج تحقیق مصطفیمؤثر بر انتخاب روش تأمین مالی را شناسایی و اولویت
 باشد.یافته میهای تأمین مالی در کشورهای توسعهترین روشابزارهای بازار بدهی، یکی از مهم

 هایپروژه برای مشارکتی و سندیکایی مالی نتأمی»( با عنوان 1396اکبری و احمدوند )نتایج مطالعه علی

 اقتصادی و حقوقی هایزیرساخت ایجاد مستلزم بانکی، کلان تسهیلات حاکی از آن بود که استفاده از« نظامی

 دفاعی بودجه کننده تعیین عوامل شناسایی به ( در پژوهشی1397پور )است. ابراهیمی و حسین دفاع حوزه در

 و داخلی تهدیدهای سیاسی، هایسیستم کشورها، اقتصادی رشد که بود این از حاکی موجود شواهد پرداختند.
است. نتایج مطالعه حسینی  دفاعی بودجه بر اثرگذار عوامل جمله از همسایه، کشورهای نظامی مخارج و خارجی

 مرابحه مشارکت، اجاره، اوراق داشتن اولویت از حاکی اسلامی، مالی ابزارهای انواع میدانی بررسی ( با1397)

 صنعت در مالی تأمین میزان و زمانی افق ریسک، بازده، معیارهای به توجه با هاروش سایر به نسبت استصناع و

 اقتصاد در مالی بخش در هانوآوری و ابداعات که داد ( نشان1397بود. نتایج مطالعه هامونی ) کشور دفاعی
 .باشد داشته را لازم کارایی زمینه این در توانددفاع، می

 نظر از استفاده همچنین و تطبیقی مقایسه کشورها، سایر تجارب از گیریبهره ( با1397دشتبانی و ملابهرامی )

 هایروش از استفاده با مناسب نیروهای مسلح ایران را و بهینه مالی تأمین الگوهای کارشناسان، و خبرگان

 سه کلی طور به اعتبارسنجی نمودند. نتایج، نشان داد و استخراج دلفی، تکنیک و معیاره چند گیریتصمیم

 و سپاریبرون بر مبتنی رویکرد و خصوصی عمومی مشارکت بر مبتنی رویکردهای محور،دولت رویکرد
 بررسی ( با1397نتایج مقاله عبدی و همکاران ) دارد. وجود مسلح نیروهای مالی تأمین برای سازیخصوصی

دفاعی، حاکی از این  بخش در مالی تأمین راهکارهای و هاچالش و جهانی تغییرات و بالادستی اسناد شناخت و
 هایمدل و قوانین اصلاح و بازنگری که دارد امور به نسبت جدید رویکرد به نیاز پایدار درآمدهای بود که ایجاد

( با عنوان 1397فرزین )نتایج مطالعه فرهمند معین و  است. جمله آن از هاآن قدمت به توجه با مالی تأمین
 ترینحاکی از آن بود که مهم« ایران اقتصاد و مالی تأمین نظام دفاعی بنیۀ تقویت راهبرد ارائه و شناسیآسیب»

 و مدیریت در ضعف کند،می تهدید را کشور اقصادی دفاع بنیۀ شدت به که ایران مالی نظام پذیریآسیب
 است. مالی منابع پردازش

  آمریکاتأمین مالی بخش دفاع از طریق بازار سرمایه در کشور . 2-1
-یتقابل ینو همچن دارندمتحده  یالاتا دفاعیصنعت  گسترهعمق و  افزایشدر  ینقش مهم یهسرما یبازارها

 یدفاع ینیدر برنامه بازب یکاوزارت دفاع آمر. دهندیوزارت دفاع ارائه مهای زیادی برای تأمین مخارج دفاعی 
 یتهمبر ا یژه،وبهه است و دانست یصنعت دفاع یمهم برا یاربس یهارا از بحث یگذاریهسرما ،چهارسالانه خود

 یدزارتخانه باوکه این  داشته است یاناست و ب دهکر یدکأت یبهبود صنعت دفاع یبرا یهبه بازار سرما یدسترس
 یستبایم و یدآیفرض به دست نمیشپ یابه صورت برنامه یهبه بازار سرما یحاصل کند که دسترس یناناطم
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أمین . در چگونگی تشود یجادا ،صنعت ینبلندمدت ا یهایگذاریهسرما یهاشفاف از الزامات و برنامه یدد یکبا 
ذاران گیهاز سرما یعیوس یفاز ط یه ایالات متحده عنوان شده است که بازارهای سرمایهسرما یبازارهامالی از 

 یدیر کلمتمرکز بر دو عنص یل،و تحل یهتجز ینا کهشده  یلتشک یگذاریهمتنوع سرما یهایاهداف و استراتژ با
 . (2011لوی، ؛ 2010، 1برنامه بازبینی دفاعی آمریکا) است سهام و اوراق قرضه یبازارها

س موفق به پذیرش در بورصنایع و خدمات وابسته به بخش دفاع که در بازارهای سرمایه آمریکا حضور دارند و 
، نورثرپ 3، لاکهیدمارتین2های بوئینگاند و بیش از پنجاه هزار شرکت قراردادی دفاعی دارند شامل شرکتشده

 یداز لحاظ تخصص، تول ی آمریکاصنعت دفاع باشند.می 7و یونایند تکنولوژی 6، ریتون5، جنرال داینامیکز4گرومن
 لیدتوکنند و یدفاع تمرکز م از یمحدود یهاها بر جنبهاکثر شرکت متنوع است. ،و خدمات یمواد، تکنولوژ

 .(2011)لوی،  متفاوت است یکدیگرها اغلب از آن
دفاع  یهایستمشده، س یتهدا یهاموشک یما،شامل هواپ کهمتنوع است تولیدات ارائه دهنده  ین،مارت یدلاکه

 زیو نورثرپ گرومن ن ینامیکزنرال دجاست.  یجنگ یهایمختلف کشت یهاها و کلاسیردریاییز ی،موشک
اغلب  .کندینم یدتول یجنگ یهایکشت، اگر چه نورثرپ گرومن دهند؛ارائه می عیمتنومحصولات  مشابه آن،

 .تخصص دارد یماهابه طور عمده در هواپ ینگحوزه دفاع قرار دارند. بوئ یکدر درجه اول در  یمانکاران،پ یگرد
خدمات  و یزاتعلاوه بر ارائه تجه ریتون،است. تمرکز  ینظام یماهایکننده هواپیدتول ینبزرگتراین شرکت، 

 یک وژی،یونایند تکنول است. یموشک یهایستمو س اهموشک یبر،و سا کنترل، ارتباطات ی،مربوط به فرمانده
-یستمس که به عنوان است یماییهواپ یآن مربوط به موتورها یاصل محصولاست که ی داوجونز سهامشرکت 

 شوند )همان(.ی یاد مینظام یماهایهواپ یشده برا یطراح یها
ها این شرکتسهام  ی،نظر مالاما از  دارند؛ یمتفاوت در صنعت دفاع محصولاتاغلب  ،هاشرکت یناهرچند که 

ازار سرمایه ر بها داست. بررسی عملکرد این شرکت ابهمش یباًو رشد سود تقر ی، سودآورقیمت یشبه لحاظ افزا
ی دفاعت صنعسهام مربوط به  یکی،تکنولوژ یهاینوآورایجاد و  یها سال از ثبات مالبا دهحاکی از این است که 

عه مجمو فراهم کرده است. بدین ترتیبگذاران یهسرما یبرا ی راامن فرصت رشد نسبتاً  ،متحده یالاتادر 
-یهرماسو سود  کنندکسب می از این طریق دلار یلیاردمتحده سالانه صدها م یالاتدفاع اهای صنایع شرکت

 یستند،ن یسهام شخص یدکه علاقمند به خر یگذارانیهسرما یبراحتی د. نکنیم یمتقسحفظ ثبات، گذاران را با 
در دسترس هستند و در چند که در حوزه دفاع فعال هستند، گذاری قابل معامله در بورس سرمایه هایصندوق

                                                           
1 . Quadrennial Defense Review Report Washington 
2 . Boeing 
3 . Lockheed Martin 
4 . Northrop Grumman 
5 . General Dynamics 
6 . Raytheon 
7 . United Technologies 
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برنامه بازبینی ) فراتر رفته است 1پیاندسهام اسکه اغلب از بازده  اندایجاد کرده ای رابازدهچنان آن ،سال گذشته
 (.2010دفاعی آمریکا، 

ند اای در بازارهای سرمایه آمریکا پذیرش و لیست شدهصنایع و خدمات وابسته به بخش دفاع آمریکا به گونه
ایجاد شده است. شاخص دفاعی  CSISها، شاخص دفاعی مجزای که از ارزیابی عملکرد مالی این شرکت

CSIS  ها میلیارد دلار است و این شرکت 45میلیون دلار تا  180شرکت دولتی با درآمد سالانه بین  32شامل
های خدماتی تخصصی را نیز در افزاری و تجهیزات هستند؛ بلکه شرکتهای سختشامل نه تنها شرکت

ای ههای دفاعی جنگی و همچنین شرکت، این شاخص دفاعی شامل تعدادی از شرکتعلاوهگیرند. بهبرمی
ای هچنین در این شاخص، گروهشود. همخارجی که حضور قابل توجهی در بازار دفاع ایالات متحده را دارند، می

ید ل از تولهای بازرگانی دفاعی که درآمد حاصصنعتی دفاع در بازار دفاعی ایالات متحده و گروهی از شرکت
 (.2011)لوی، دهند، قرار دارند محصولات و خدمات نظامی را افزایش می

شود: زیرشاخص خدمات تخصصی دفاعی، زیرشاخص به سه زیرشاخص تقسیم می CSISشاخص دفاعی 
ود شهایی میافزار و تجهیزات و زیرشاخص متنوع. زیرشاخص خدمات تخصصی دفاعی، شامل شرکتسخت

هایی با سهم افزار و تجهیزات، متشکل از شرکتها از خدمات است. زیرشاخص سختآن که اکثریت درآمد
 هایی است که سهم قابل توجهیقابل توجه درآمد حاصل از تولید است و زیرشاخص متنوع، متشکل از شرکت

های تشرک ها، حاصل از هر دو بخش خدمات تخصصی و تولید دفاعی است. بنابراین ارزیابی عملکرداز درآمد آن
های بازار سرمایه در سه زیرمحور خدمات دفاعی در بازار سرمایه، با استفاده از شاخص دفاعی با دیگر شرکت

شود. در زیرمحور خدمات تجاری افزار و تجهیزات تجاری و متنوع تجاری مقایسه میتجاری و تخصصی، سخت
ت دفتری و فروش، خدمات هشدار و محیطی، خدماهای خدماتی حمایتی، خدمات زیستو تخصصی، شرکت

هیزات افزار و تجامنیت، خدمات کاریابی و منابع انسانی و خدمات تحقیق و توسعه قرار دارند. در زیرمحور سخت
های تولیدی مبتنی بر تکنولوژی و فناوری اطلاعات، تولید برق و تجهیزات ارتباطی، ساخت تجاری نیز شرکت

سنگین و سنگین جای دارند و در نهایت، در الات سبک، نیمهصی ماشینآلات کشاورزی، طراحی تخصماشین
فاعی های دزیرمحور متنوع تجاری، شش شرکت با تولیدات آمیخته از دو مورد بیان شده فوق هستند. شرکت

ال، حدهند. با این های خود را انجام میدر تدارک امنیت ایالات متحده با تجهیزات و خدمات پیشرفته، مأموریت
د شان، ایجاهای بخش خصوصی نیز در بازار سرمایه حضور دارند که برای سهامدارانها همچون سایر شرکتآن

های مدیر عامل هر شرکت، از جمله کنند. در واقع افزایش بازده سهامداران، یکی از مهمترین اولویتارزش می
 (.2010ا، ؛ برنامه بازبینی دفاعی آمریک2011)لوی، هر شرکت دفاعی است 

 کشورهای عضو اتحادیه اروپاتأمین مالی بخش دفاع از طریق بازار سرمایه در . 2-2
درصد از تولید ناخالص داخلی کشورهای عضو آن را تشکیل  34/1گذاری دفاعی حدود در اتحادیه اروپا، سرمایه

 اتحادیه اروپای تسیاس بندی در رهنمودهایهای اولویتهای دفاعی به عنوان یکی از حوزهسیاستدهد. می

                                                           
1 .S&P 
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، اتحادیه اروپا پایه و اساس یک سیاست دفاعی قوی 2016در سال  (.BNP 1 ،2018گزارش ) مطرح شده است
اروپا را فراهم کرد. کمیسیون اروپا به عنوان بخشی از بسته جامع دفاع پس از استراتژی جهانی اتحادیه اروپا 

این  .(2017، 2)گزارش کمیسیون اروپایی اع اروپا را تصویب کردامنیتی و دفاعی، برنامه عملیات دف زمینهدر 
 اروپا و حمایت از رقابت صنایع دفاعی یهای بیشتر در زمینه دفاعطرح اقدامات لازم برای دستیابی به همکاری

و ضسیس صندوق دفاع اروپا را پیشنهاد کرد. این صندوق باید به کشورهای عأت طرح،کند. این اروپا را تعیین می
رتقا اهای دفاعی کلیدی استراتژیک را توسعه و نتیجه توانایی کمک کند تا همکاری را به عهده بگیرند و در

ود. شدهندگان میریزی دفاعی منجر به استفاده ناکارآمدی از پول مالیاتدر برنامه نامناسبهماهنگی  .دهند
های دفاعی بین کشورهای عضو وجود دارد. همبستگی پیشرفته، از طریق های زیادی در سطح هزینهتفاوت

جعبه  گزارش) های دفاعی مشترک ضروری استاتحادیه اروپا، برای ارائه قابلیتایجاد صندوق دفاعی مشترک 
 (. 2018، 3ابزار مالی صندوق دفاعی اروپا

 تواند مزایایی به صورت زیر داشته باشد:این صندوق می
یه اروپا در اتحاد قدرتاساس سطح جدیدی از  اروپا بر یهای توانمندی دفاعشناسایی سیستماتیک اولویتالف( 

مین أای تهمکانیسم؛ ج( ریزی ظرفیت ملیگیری سیاسی در برنامهشفافیت بیشتر و جهت؛ ب( امنیت و دفاع
ا دارد. هک از نیازها و اولویتگذاری نیاز به تعریف مشترهای سرمایهگیریهماهنگی تصمیم؛ د( مالی مشترک

یری گهای هواپیمایی از راه دور )هواپیماهای بدون سرنشین(، ظرفیت سوختها مانند سیستمبرخی از این اولویت
د ها توسط استراتژی جهانی اتحادیه اروپا تأییاند. این اولویتای و سایبر شناسایی شدههوایی، ارتباطات ماهواره

 گذاری و توسعه همکاری از جملهدهد که اروپا نیاز به سرمایهگری را در اختیار قرار میهای دیکه زمینه هشد
گزارش ) دارد شناسایی اطلاعات، دسترسی مستقل به فضا و مشاهدات دائمی زمین و همچنین امنیت دریایی

 . (2018، 4کارشناسی صندوق دفاعی اروپا
مللی الهای عرضه و تقاضای بینانگیزه برای ایجاد زنجیرههای فنی و ایجاد صندوق باید به توسعه مهارت

ا های مربوط به حمایت مدنی اروپهای احتمالی با استفاده مدنی و برنامهمتقابل و رقابتی کمک کند. همکاری
فاده شود استایجاد یک صندوق دفاعی مشترک، موجب می. گرددمیریزی و چرخه تحویل بررسی در کل برنامه

قش در حالی که نای مالی در بازار سرمایه به منظور تأمین مالی، تحت نظر این صندوق صورت گیرد؛ از ابزاره
تواند از جانب می صندوق .های دفاعی محدود استدر مورد دستیابی به توانایی بودجه اتحادیه اروپا لزوماً

مالی برای دستیابی  ایهجویی در هزینهصرفهروش و ترین کارگیری مناسبدر جهت به کشورهای عضو
 هایهر پروژه توسعه و تهیه مشارکتی دارای الزامات و ویژگی .حمایت کندی دفاع یهامشترک از قابلیت

 (.2018جعبه ابزار مالی صندوق دفاعی اروپا، گزارش ) منحصر به فرد است

                                                           
1 . BNP PARIBAS 
2 . European Commission Report 
3 . European Defence Fund's Financial Toolbox 
4 . Expert Group on the European Defence Fund 



 59                                                                                   1399فصلنامه اقتصاد دفاع، سال پنجم، شماره پانزدهم، بهار   

ای توسعه هبرای حل چالشتوانند جعبه ابزار مالی انواع مختلف تدارکاتی را که کشورهای عضو میبدین منظور، 
رای که استفاده از آن ب دهد. جعبه ابزار مالیمین مالی استفاده کنند، ارائه میأو تهیه مشارکتی از دیدگاه ت

هد دای از ابزارهای استاندارد و پیشگام مالی را ارائه میکشورهای عضو داوطلبانه است، به طور خاص مجموعه
وسط ابزارها، ت. تشخیص این گیردطاف پذیری مورد استفاده قرار میکه توسط کشورهای عضو به صورت انع

رای ب شایستگی استفاده از اشکال مختلف ابزارهای مالیتواند گیرد؛ به طوری که میکمیسیون صورت می
جعبه ابزار مالی صندوق دفاعی اروپا، گزارش )تأیید نماید بازار سرمایه  هایصدور ابزارهای مختلف را با پروژه
 (.2014، 1؛ گزارش موسسه مطالعات اروپایی2018کارشناسی صندوق دفاعی اروپا، گزارش ؛ 2018

 پژوهششناسی . روش3
ها، داده گردآوری شیوه از منظر است. تحلیلی-توصیفی ماهیت، لحاظ به و آمیخته رویکرد، لحاظ به پژوهش این
 و طراحی دنبال به این تحقیق، از آنجا که علاوه،گیرد؛ بهمی قرار توصیفی تحقیقات زمره در پژوهش این

 ایزمینه و موردی آن پژوهش روش است، دفاع حوزه در سرمایه بازار طریق از مالی تأمین الگوی تدوین

 اسناد، بررسی ای،کتابخانه مطالعات نظیر مختلف هایروش از اطلاعات آوریجمع از پس باشد. بنابراینمی

 به اطلاعات تحلیل و تجزیه به اقتصادسنجی، مدل برآورد نهایتاً  و محتوا تحلیل موجود، گزارشات و مدارک

شایان ذکر است به منظور تدوین الگوی مطلوب تأمین مالی از طریق بازار سرمایه، به پرداخته شد.  آمده دست
ای هاثر ویژگی طور خاص صنایع و خدمات وابسته به بخش دفاع مورد توجه قرار گرفته و به منظور بررسی

رفته اند، در نظر گهای وابسته به بخش دفاع که در بورس پذیرش شدهعملکردی بر نحوه تأمین مالی، شرکت
 اند.شده

  ها و تصریح مدل. داده3-1

( و 1995) 4( و راجان و زینگالس2000) 3(، دانبولت و همکاران2000) 2های بیوان و دانبولتبر اساس پژوهش
ترین متغیرهایی هستند که های ثابت شرکت از مهم(، متغیرهای اندازه، سودآوری و ارزش دارایی2008) 5آبور

)لگاریتم  (Size) تحقیق شامل اندازهدر این متغیرهای مستقل بر ساختار سرمایه شرکت مؤثرند. بر این اساس، 
ها( است و متغیرهای )نسبت بازده کل دارایی (Pr) و میزان سودآوری (Fix) های ثابتداراییلگاریتم ، ها(دارایی

 وند:شوابسته شامل تأمین مالی از طریق سود انباشته، بدهی و سهام است که به صورت زیر تعریف می
𝐷 = 𝑑𝑡 − 𝑑𝑡−1 
𝑆 = (𝐶1 − 𝐶0) − 𝐴 
𝐸 = (𝐶1 − 𝐶0) −
𝐵 (1                                                                               )                                             

                                                           
1 . Institute for European Studies Report 
2 . Bevan & Danbolt 
3 . Danbolt et al. 
4 . Rajan & Zingales 
5 . Abor 
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 t-1 و tدهنده تأمین مالی در دوره به ترتیب نشان 𝑑𝑡−1 و 𝑑𝑡دهنده تأمین مالی از طریق بدهی  نشان Dکه 

دهنده میزان سرمایه قبل و به ترتیب نشان 𝐶1و  𝐶0دهنده تأمین مالی از طریق انتشار سهام، نشان 𝑆است. 
-نشان 𝐸درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدی سهامداران است. در نهایت،  𝐴بعد از افزایش سرمایه و 

 درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته و مطالبات است. 𝐵دهنده تأمین مالی از طریق سود انباشته و 
ه، بدهی و مالی از طریق سود انباشتبدین ترتیب در این پژوهش، سه مدل به ترتیب با متغیرهای وابسته تأمین 

 از تحقیق موضوع بر عملکردی هایویژگی تأثیر میزان شناسایی و مدل برآورد منظور بهشود. سهام برآورد می

 پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در کهجمهوری اسلامی ایران  دفاع بخش به وابسته هایشرکت هایداده

غالباً تحت تملک بخش دفاع بوده و به صورت  هااین شرکت. استفاده شد 1380-1397طی دوره زمانی  اند،شده
 ذیل هستند:

 گذاری غدیرسرمایه -
 گسترش نفت و گاز پارسیان -
 پتروشیمی مارون -
 حفاری شمال -
 توکاریل -
 پتروشیمی مرجان - 
 ایران معدنی مواد فرآوری -
 شرکت اعتباری کوثر مرکزی -
 شستان -
 آلومینیوم جنوبمجتمع  -
 بیمه کوثر -
 فولاد امیرکبیرکاشان -
 نهادهای مالی بورس انرژی -

های مالی های سالانه بورس اوراق بهادار تهران و صورتها و گزارشهای تحقیق از نشریهاطلاعات و داده
 اند. ها استخراج شدهحسابرسی شده شرکت

 Panel ARDL. رویکرد 3-2

 Panel ARDL الگوی قالب در متغیرها بین بلندمدت و مدتالگو، ارتباط کوتاه تابعی فرم تبیین و با معرفی

سازی لددر م ها نیاز است در خصوص ایستایی متغیرهای توضیحی و وابستدابتاست.  گرفته قرار بررسی مورد
شاره که ا طورمدل تجربی وجود نداشته باشد. همان اطمینان حاصل نمود تا مشکل رگرسیون کاذب در برآورد

ای ترکیبی ههای بورسی وابسته به بخش دفاع برآورد خواهد شد. بنابراین با دادهشد، الگوی تجربی برای شرکت
(Panelیا با داده )( های تلفیقیPooled .مواجه خواهیم بود )با خودرگرسیونی  در الگوی هک آنه ب هبا توج

 بالابه  2نظور شناسایی متغیرهای با درجه انباشتگی ایستایی متغیرها تنها به م (ARDL) توزیعی هایوقفه
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 آنگاه باشند، ایستا گیریبار تفاضلیک یا با سطح در یادشده گروهی هایداده که صورتی در است، مدنظر

 ایستا سطح در متغیرها که صورتی در که است آن مذکور روش مزیت برد. بهره یادشده الگوی از توانمی

 در باوقفه متغیرهای اطلاعات حفظ و آزادی درجه کاهش عدم و هاآن از گیریتفاضل بدون توانمی نباشند،

توصیه  به الگوی تجربی با درجه اطمینان بالاتری دست پیدا کرد. بنابراین استفاده از این الگو سازی، مدل
 شود.می

لیمر و هاسمن مورد بررسی قرار  Fپس از آزمون ریشه واحد، نیاز است تا الگوی موردنظر در چارچوب آزمون 
دهد. ( را میPoolیا تلفیقی )( Panelهای ترکیبی )لیمر امکان تشخیص انتخاب میان مدل داده Fگیرد. آزمون 

 Panelتوان الگوی تجربی را با استفاده از روش ها تأیید کننده الگوی ترکیبی باشند، میدر صورتی که داده

ARDL یا به عبارت دیگر روش می( 1انگین گروهی تلفیقیPMGکه توسط پسران و همکاران )( 1999) 2
 تواند بردارطور همزمان می هت است و بدمدالگوی بلن هارائ هب قادرمذکور  شروارائه شده است، برآورد نمود. 

 . نماید همدت ارائمدت را با مدل کوتاهخطای کوتاه حتصحی
 مدل تجربی برآورد در اقتصادسنجی الگوهای سایر به نسبت را تلفیقی گروهی میانگین الگوی توانمی بنابراین

 :دانست اولویت حائز زیر دلایل به مقاله این
قادر است  PMG( است. این الگو در قالب روش ECMالف( الگوی مذکور قادر به تولید مدل تصحیح خطا )

 نماید.، برآورد ARDLشکل تصحیح خطا را بدون بازگرداندن مدل به شکل 
  د.نمای هکیک ارائفت هخطا را ب حت و تصحیدمت، کوتاهدمدبلن بطور همزمان، ضرای هادر است بق شاین روب( 

میانگینی از دو روش حدی یاد شده است. این دو روش شامل برآوردگر میانگین گروهی  PMGج( مدل 

(3MG( و برآوردگر اثرات ثابت پویا )4DEFمی ) باشد. برآوردگرDEFخصوص مقاطع، فرض همگنی  ، در
مدت، بلندمدت و واریانس خطاها در میان مقاطع کند. در این صورت، تمامی ضرایب کوتاهقوی را تحمیل می

مدت و بلندمدت برای هر مقطع به ، ضرایب کوتاهMGیکسان در نظر گرفته خواهد شد. در حد دیگر یعنی 
دهد. اما ها را مورد بررسی قرار میها، معمولاً متوسط آنتشود و توزیع برآوردهای شرکطور جداگانه برآورد می

شود؛ به طوری که ضرایب بلندمدت میان مقاطع میانه این دو حالت حدی در نظر گرفته می PMGدر روش 
 (.2012، 5ها متفاوت است )آکوستا و همکارانمدت و واریانس خطاها میان شرکتمشابه است؛ اما ضرایب کوتاه

دت مهای کوتاهنمایند. فرض همگنی مقاطع نیز در پویاییبرآوردهای کاراتری ارائه می PMGد( برآوردگرهای 
 برداشته خواهد شد.

  

                                                           
1 . Pooled Mean Group 
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 پژوهشهای یافتهتجزیه و تحلیل داده ها و . 4
 زا جمهوری اسلامی ایرانصنایع و خدمات وابسته به بخش دفاع  مالی . الگوی تأمین4-1

 سرمایه بازار طریق
 صنایع در نوآور هایفعالیت توسعه خلاصه مرور ادبیات در کشورهای مورد مطالعه حاکی از این است که

 حمل، تجدیدپذیر هایانرژی اطلاعات، فناوری و ارتباطات نوین، جنگی شامل ادوات دفاع اقتصاد زیرمجموعه

ریسک(،  پوشش و اقتصادی دفاع نوین هایمالی )تکنولوژی هایفناوری، دریایی( و هوایی نقل )زمین، و
کاهش درجه کردن صنایع دفاعی، مردمی مدیریت نوآوری در امور دفاعی، دارو و فرهنگ و هنر،  و سلامت

ترین اقداماتی است که در این زمینه انجام گرفته کار، از مهم و کسب هایبخش به صنایع این ورود شدن آن و
صنایع  خدمات و هایشرکت پذیرش قالب در چه مستقیم، غیر و مستقیم مشارکت طریق از است. بدین ترتیب،

 اطلاعاتشان و اسناد شاید که هاییشرکت در منابع تجهیز و صندوق ایجاد قالب در چه و بازار سرمایه در دفاعی

و به عنوان تأمین  ممزوج شده دولت منابع همراه به و آوریجمع مردم عموم از را مالی منابع محرمانه باشد،
 شوند. مالی در این حوزه مطرح می

جا که ساختار حکمرانی بخش دفاعی در کشورهای مورد مطالعه با ایران متفاوت است، لازم است در جهت از آن
ت ها صورتأمین مالی صنایع و خدمات وابسته به بخش دفاع، نگرشی جدید از منظر کالاهای عمومی به آن

 دهنده ارائه هایسازمان کار و کسب از ترکیبی دفاع،بسته به بخش و خدمات وا پذیرد. به طور کلی، صنایع

 هاییسازمان عمومی خدمات و کالا دهنده ارائه هایسازمان .است اقتصادی امور هایسازمان و خدمات و کالا

 غالباً  ها،سازمان گونه این .دارند اشتغال مردم به خدمات و کالاها ارائه به انتفاعی غیر صورت به که هستند

 روابط و مالی تأمین گذاری،سرمایه از اعم هافعالیت کلیه و دارند قرار حکومتی مقررات و قوانین کنترل تحت

 علم در. پردازندمی عمومی خدمات و کالا ارائه به و شد خواهد انجام دولتی قوانین چارچوب در استخدامی

 مصرف که معنی این به بودن غیررقابتی .است استثناء غیرقابل و رقابتی غیر کالایی عمومی کالای یک اقتصاد

 بودن استثناء غیرقابل و دهدنمی کاهش را دیگران توسط مصرف برای کالا دسترسی نفر، یک توسط کالا آن

 عمومی کالاهای کنندگان مصرف. باشد کالا آن از استفاده از مستثنا تواندنمی کسهیچ که معنی این به

 کالاها دهنده ارائه هایسازمان مقابل در .ببرند هاآن تولید در مشارکت بدون را عمومی کالاهای سود توانندمی

 ارائه هایسازمان خلاف بر هاسازمان نوع این در که هستند محور اقتصادی هایسازمان عمومی، خدمات و

 و گرفت خواهد انجام پول بازار و بازار سرمایه طریق از و راحتی به مالی تأمین عمومی، خدمات و کالا دهنده
 .باشدنمی حاکم شدت این به هاآن بر عمومی بخش بر حاکم مقررات و قوانین

 صنایع که گرفت نتیجه توانمی ها،آن بر حاکم قوانین و خدمات ارائه لحاظ از هاسازمان انواع تعریف به توجه با

هستند که ضروری  محور اقتصادی هایسازمان و خدمات دهنده ارائه هایسازمان از ترکیبی و خدمات دفاع،
است به منظور تدوین الگوی تأمین مالی از طریق بازار سرمایه، این افتراق بین صنایع و خدمات وابسته به 

توان بسته به ماهیت، صنایع و خدمات وابسته بخش دفاع از نظر کالاهای عمومی صورت گیرد. از این منظر می
حوزه  هایی در اینبندی تقسیم نمود. کالاهای عمومی خالص که عمدتاً بخشنوع دستهبه بخش دفاع را به سه 
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 چنین صنایعگیرند که صرفاً کاربرد در جهت امنیت نظامی دارند. خدمات عمومی نظیر امنیت و همقرار می
در  مومیگیرند. کالاهای عمومی ناخالص که برخی خدمات عتسلیحاتی سنگین عمدتاً در این محور قرار می

توانند در این حوزه جای داشته باشند. در مقابل برخی های فرهنگ و هنر میحوزه بخش دفاعی نظیر عرصه
 توانند در زمره کالاهای خصوصی قرار بگیرند. صنایع دفاعی که غالباً با فناوری بالا و چندمنظوره هستند، می

دفاع از طریق بازار سرمایه را با این نگرش نشان  ( الگوی تأمین مالی صنایع و خدمات وابسته به بخش1شکل )
 یک ردای شامل مطالعه اسناد، مدارک و ادبیات تجربی است. این الگو برگرفته از مطالعات کتابخانهدهد. می

ات در ادبی گیریشکل تاریخی روند و تحقیق موضوع پیرامون نظری ادبیات مرور از پس کلی، بندیجمع
سرمایه  ازارب طریق از مالی تأمین مفهومی کشور، الگوی اقتصادی فضای به توجه ینهمچن کشورهای مختلف و

با اعمال کاهش درجه کردن صنایع دفاعی، مردمی شود ملاحظه میشود.  می ارائه های محققینبر اساس یافته
 برای بتوان آن پیرو که مدیریت نوآوری در امور دفاعی کار و و کسب هایبخش به صنایع این ورود شدن،

وم های داول به دسته توان صنایع و خدمات وابسته به بخش دفاع را از دستهمیکرد،  آفرینیثروت دفاع صنعت
و سوم انتقال داد و هرچه انتقال به سمت دسته یا سطح سوم تداوم یابد، امکان تأمین مالی بیشتر و بهتر از انواع 

عبارتی دیگر، پیام اصلی این پژوهش، لزوم اهتمام راهبردی در شود. به طرق در بازارهای سرمایه فراهم می
بوده و « یاولویت مل»تغییر نگرش در مقوله تأمین مالی صنایع و خدمات وابسته به بخش دفاع به عنوان یک 

و با گذاری منسجم و همسباشد. ضمن این که در سطح ملی، بر سیاستخود نیز، نقطه عطفی در این مسیر می
و  های بخشی و دستگاهیراستایی سیاستایت از توسعه و مدیریت نوآوری در صنایع دفاعی و همرویکرد حم

درازمدت  ریزیهای اقتصادی، ایجاد بستری پایدار از منظر اقتصادی و تجاری با قابلیت برنامهپایداری شاخص
 مورد تأکید است.
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 اطلاعات محرمانگی دفاع، صنایع و خدمات وابسته به بخش حوزه در چالش ترینلازم به ذکر است که بزرگ

 شود:می پیشنهاد موارد در این حوزه موارد ذیل، به منظور حل این چالش. است

 .شوند پذیرش فرابورس بازارهای در کار، و کسب در محرمانه اطلاعات فاقد و پذیرش قابل های* شرکت

 نفعانذی به رسانی اطلاع و اطلاعاتی شفافیت برای کار، و کسب در محرمانه اطلاعات حاوی هایشرکت* 

 . نمایند استفاده دفاع صنایع ویژه و داخلی رسانیاطلاع سامانه از مجموعه

 . نتایج برآورد مدل4-2
 شود. نتایج تحلیل همبستگی بین متغیرهایها، تحلیل همبستگی ارائه میپیش از پرداختن به برآورد مدل

 ( است:1مستقل و وابسته تحقیق مطابق جدول )
 نتایج تحلیل همبستگی (1) شماره جدول

 متغیر وابسته سهام متغیر وابسته بدهی متغیر وابسته سود انباشته 

 متغیرهای مستقل
 ضرایب

 )احتمال(

Size 
30/0* 

(03/0) 
41/0- 

(54/0) 
34/0* 

(01/0) 

Fix 
40/0* 

(04/0) 
18/0-* 
(03/0) 

25/0* 
(01/0) 

Pr 
35/0* 

(02/0) 
22/0* 

(00/0) 
33/0* 

(02/0) 

 درصد است. 5ارقام داخل پرانتز، احتمالات هستند که علامت * نشان دهنده معناداری در سطح 

 است ابتدا لازم ، آن از حاصل نتایج بررسی و الگو برآورد از قبل زمانی سری هایمدل همانند پانل، هایمدل در

را برای  1IPS( نتایج آزمون ریشه واحد 2جدول ) .گیرد قرار بررسی مورد الگو در موجود متغیرهای پایایی
 دهد.متغیرهای تحقیق نشان می

 آزمون ایستایی متغیرهای مدلنتایج  (2) شمارهجدول 
 گیرییکبار تفاضل سطح وابستهمتغیرهای  گیرییکبار تفاضل سطح مستقلمتغیرهای 

Size 23/7-* 
(00/0) 

 09/2 سود انباشته -
(98/0) 

76/5* 
(00/0) 

Fix 35/5-* 
(00/0) 

 15/4 بدهی -
(00/1) 

05/9* 
(00/0) 

Pr 81/2 
(99/0) 

77/9-* 
(00/0) 

 -10/1 سهام
(14/0) 

43/7* 
(00/0) 

 درصد است. 5احتمالات هستند که علامت * نشان دهنده معناداری در سطح ارقام داخل پرانتز، 

                                                           
1 . Im, Pesaran & Shin 
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ایستا  گیریبار تفاضلدهد که متغیرهای پژوهش یا در سطح ایستا هستند یا با یک( نشان می2نتایج جدول )
توان بدون توجه به انباشتگی از درجه صفر یا یک متغیرهای مورد استفاده در مدل، خواهند شد. بنابراین می

( PMGیا به عبارت دیگر روش میانگین گروهی تلفیقی ) Panel ARDLالگوی تجربی را با استفاده از روش 
( بررسی 3جدول ) در 1علاوه، وجود رابطه بلندمدت بین متغیرهای تحقیق با استفاده از آزمون کائوبرآورد نمود. به
شود رابطه تعادلی بلندمدت بین متغیرهای تحقیق در هر سه مدل تأیید طور که ملاحظه میگردید. همان

 شود.می
 کائو نتایج آزمون (3)شماره  جدول

 مدل سوم مدل دوم مدل اول

73/3-* 
(00/0) 

52/4-* 
(00/0) 

89/3-* 
(00/0) 

 درصد است. 5علامت * نشان دهنده معناداری در سطح ارقام داخل پرانتز، احتمالات هستند که 

( رابطه میان متغیرها Pool( یا تلفیقی بودن )Panel، نیاز است نسبت به ترکیبی بودن )الگو برآورد از قبل 
شود. فرضیه صفر در این آزمون بیانگر فقدان لیمر استفاده می Fاطمینان حاصل نمود. برای این منظور از آزمون 

اشد. با بثابت و الگوی پانل است که طبق آن عرض از مبدأ ثابت بوده و بیانگر یک رگرسیون مقید میاثرات 
شود و است، فرضیه صفر پذیرفته نمی 05/0( که مقدار احتمال آن کمتر از 4در جدول ) Fتوجه به مقدار آماره 

 اساس بر همچنینبرآورد گردد.  بنابراین در مدل اثرات ثابت مقطعی وجود دارد و مدل باید به صورت پانل

 مبنی صفر فرضیه درصد، پنجاحتمال  سطح در شده محاسبه دوکای آماره داریمعنی به توجه با هاسمن، آزمون

 اثرات روش از الگو ضرایب جهت تخمین است لازم اساس این بر و شده رد تصادفی اثرات روش کارگیریبه بر

 استفاده شود. ثابت
 و هاسمن لیمر F هاینتایج آزمون (4)شماره  جدول

 لیمر Fآزمون 

 مدل سوم مدل دوم مدل اول

30/5* 
(01/0) 

22/6* 
(01/0) 

71/8* 
(00/0) 

 آزمون هاسمن

 مدل سوم مدل دوم مدل اول

6/175* 
(00/0) 

9/165* 
(01/0) 

18/198* 
(00/0) 

 درصد است. 5معناداری در سطح ارقام داخل پرانتز، احتمالات هستند که علامت * نشان دهنده 

                                                           
1 Kao 
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برآورد نمود. مدل مذکور قادر به  Panel ARDLتوان الگوهای تجربی یادشده را از طریق ، میاساس این بر
به  بلندمدت تعادلی رابطه از آمده بدست نتایجباشد. ارائه رگرسیون بلندمدت به همراه بردار تصحیح خطا می

 ( ارائه شده است. 5جدول ) در (ECTهمراه ضریب جمله تصحیح خطا )
 نتایج حاصل از برآورد الگو (5) شماره جدول

 مدل سوم سهام مدل دوم بدهی مدل اول با متغیر وابسته سود انباشته 

انحراف  ضریب انحراف معیار ضریب متغیرها
 معیار

انحراف  ضریب
 معیار

C 45/0* 07/0 14/0-* 05/0 37/0* 06/0 

Size 10/0* 04/0 31/0- 22/0 15/0* 07/0 

Fix 21/0* 04/0 12/0-* 02/0 11/0* 04/0 

Pr 16/0* 03/0 20/0* 05/0 15/0* 02/0 

 مدتبخش تصحیح خطا بر اساس برآورد مدل کوتاه 

ECT 34/0-* 14/0 25/0-* 09/0 28/0-* 09/0 

 درصد است. 5علامت * نشان دهنده معناداری در سطح 

کند؛ به طوری ( برقراری تمامی فروض کلاسیک را تأیید می6شده در جدول )های تشخیصی ارائه نتایج آزمون
که مشکلات ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی را نداشته و فرم تصریحی درست و جملات خطا به طور 

دهندگی مناسب متغیرهای دهنده قدرت توضیحچنین ضریب تعیین مدل، نشاننرمال توزیع شده است. هم
 توضیحی است.

 های تشخیصی مدلآزموننتایج  (6) شماره جدول
 مدل سوم سهام مدل دوم بدهی مدل اول با متغیر وابسته سود انباشته 

 آزمون همبستگی سریالی جمله پسماند
62/2 

(11/0) 
18/2 

(20/0) 
62/1 

(41/0) 

 آزمون رمزی برای تصریح غلط شکل تبعی
02/0 

(89/0) 
01/0 

(91/0) 
01/0 

(90/0) 

 توزیع نرمال جملات پسماندآزمون 
78/1 

(40/0) 
68/1 

(43/0) 
22/1 

(61/0) 

 آزمون واریانس ناهمسانی
27/0 

(61/0) 
24/0 

(63/0) 
12/0 

(83/0) 

 84/0 82/0 87/0 ضریب تعیین تعدیل شده مدل

 ارقام داخل پرانتز، احتمالات هستند.
مدت سرعت تعدیل انحراف تعادل کوتاهضرایب تصحیح خطا که دهد می نشان (5) جدول نتایج که طورهمان

 دار هستند. در الگوی تجربی با متغیردهد، عددی منفی کمتر از واحد بوده و معنیاز تعادل بلندمدت را نشان می
 -34/0مدت برای رسیدن به تعادل بلندمدت معادل وابسته سود انباشته، سرعت تعدیل انحراف تعادل کوتاه

ود را کشد تا مسیر خمدت نزدیک به سه دوره طول میر تقریبی عدم تعادل کوتاهاست؛ به عبارت دیگر، به طو
و  -25/0برای رسیدن به تعادل بلندمدت تصحیح نماید. این ضرایب برای مدل دوم و سوم به ترتیب برابر 
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ستثنای ها به اکلیه متغیررود انحراف از تعادل بلندمدت از بین برود. است که پس از چهار دوره، انتظار می -28/0
های ( در مدلSizeمعنادارند. ضرایب متغیر اندازه ) آماری لحاظ از در مدل دوم،( Sizeضرایب متغیر اندازه )

معنا است؛ در حالی که ضریب این متغیر در مدل دوم بی 15/0و  10/0اول و سوم مثبت و به ترتیب برابر  
ارتباط مثبت و  هاآن اندازه و های وابسته به بخش دفاعشرکت مالی تأمین نحوه بیناست. به عبارت دیگر، 

 نداشته وجود مالی تأمین برای بدهی از استفاده و شرکت اندازه معناداری وجود دارد؛ ولی ارتباط معناداری بین

و  21/0مثبت و به ترتیب برابر  ،های اول و سوم( در مدلFixهای ثابت )ضرایب متغیر میزان داراییاست. 
 تأمین نحوه بیناست. از این رو،  -12/0منفی و برابر  ،ست؛ در حالی که ضریب این متغیر در مدل دوما 11/0

ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد؛ ولی  ا،هآن های ثابتمیزان دارایی و های وابسته به بخش دفاعشرکت مالی
های ( در مدلPrضرایب متغیر میزان سودآوری )است. معنادار و منفی  بدهی از استفاده و شرکت اندازه ارتباط بین

های شرکت مالی تأمین نحوه بیناست. بنابراین  15/0و  20/0، 16/0مثبت و به ترتیب برابر  ،اول، دوم و سوم
(، مطابق با 5نتایج جدول )ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد.  ا،همیزان سودآوری آن و وابسته به بخش دفاع

شرح بیشتر نتایج برآورد به صورت خلاصه در ذیل ارائه  ( است.1بستگی ارائه شده در جدول )نتایج تحلیل هم
 می شود.

بت و به مث ،های با متغیر وابسته تأمین مالی از طریق سود انباشته و سهامضرایب متغیر اندازه در مدلالف( 
متغیر وابسته تأمین مالی از طریق است؛ در حالی که ضریب این متغیر در مدل با  15/0و  10/0ترتیب برابر 

 ،هاآن اندازه و های وابسته به بخش دفاعشرکت مالی تأمین نحوه بینمعنا است. به عبارت دیگر، بی ،بدهی
 مالی تأمین برای بدهی از استفاده و شرکت اندازه ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد؛ ولی ارتباط معناداری بین

تشار اند تأمین مالی از طریق انتوانسته ،های بزرگترنتیجه دلالت بر این دارد که شرکتاست. این  نداشته وجود
سهام و یا سود انباشته را جذب نمایند که میزان تأمین مالی از طریق انتشار سهام بیش از اندازه تأمین مالی از 

یشتری از جمع ب ،ی بزرگترهاطریق سود انباشته بوده است. توجیه و علت دیگر این مطلب آن است که شرکت
ها تهای این گونه شرکگذاران تمایل بیشتری به سمت خرید سهاممشتریان را در بازار سرمایه دارند و سرمایه

 مورد نقدینگی مالی تأمین برای ،بزرگ وابسته به بخش دفاع های شود شرکتدارند. در این راستا پیشنهاد می

  نمایند. استفاده سهام انتشار و انباشته سود هایروش از خود نیاز

 ،های با متغیر وابسته تأمین مالی از طریق سود انباشته و سهامهای ثابت در مدلضرایب متغیر میزان داراییب( 
است؛ در حالی که ضریب این متغیر در مدل با متغیر وابسته تأمین مالی  11/0و  21/0مثبت و به ترتیب برابر 

 های وابسته به بخش دفاعشرکت مالی تأمین نحوه بیناست. از این رو،  -12/0منفی و برابر  ،از طریق بدهی

 از استفاده و شرکت اندازه ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد؛ ولی ارتباط بین ،هاآن های ثابتمیزان دارایی و

اند توانسته ،های ثابت بیشترداراییبا  یهااست. این نتیجه حاکی از این است که شرکتمعنادار و منفی  ،بدهی
 ،تأمین مالی از طریق انتشار سهام و یا سود انباشته را جذب نمایند که میزان تأمین مالی از طریق سود انباشته
ا هبیش از اندازه تأمین مالی از طریق انتشار سهام بوده است. این موضوع گواه بر این است که غالباً شرکت

شود هاد میکنند. در این راستا پیشنی جدید و یا افزایش ظرفیت از سود انباشته استفاده میبرای ایجاد خط تولید
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 بیشتر خود، نیاز مورد ثابت هایدارایی خرید جهت لازم نقدینگی تأمین برای های وابسته به بخش دفاعشرکت

 نمایند. استفاده بدهی روش از کمتر و داشته تاکید جدید سهام انتشار به

ضرایب متغیر میزان سودآوری در هر سه مدل با متغیرهای وابسته تأمین مالی از طریق سود انباشته، بدهی ج( 
های وابسته شرکت مالی تأمین نحوه بیناست. بنابراین  15/0و  20/0، 16/0و سهام، مثبت و به ترتیب برابر 

دارد. این نتیجه حکایت از این دارد که ارتباط مثبت و معناداری وجود  ا،همیزان سودآوری آن و به بخش دفاع
های با اند، با این تفاوت که شرکتپرداخته هر سه طریق از مالی مینأت به هابالا، شرکت سودآوری شرایط در

اند در جذب تأمین مالی از طریق بدهی موفقیت بیشتری داشته باشند. این موضوع توانسته ،سودآوری بالاتر
دهندگان به آینده شرکت اطمینان بیشتری داشته و در آن شرکت وام ،سودآوری بالابدین علت است که با 

ش دفاع های وابسته به بخنمایند. در این راستا تأمین مالی از طریق انتشار بدهی برای شرکتگذاری میسرمایه
 تری باشد.تواند منبع مناسبمیبا وضعیت سودآوری مناسب 

 گیری . نتیجه5
 هایفعالیت توسعه ادبیات تأمین مالی بخش دفاع در کشورهای مورد مطالعه حاکی از این است کهخلاصه مرور 

کاهش درجه کردن صنایع دفاعی، مدیریت نوآوری در امور دفاعی، دفاع،  اقتصاد زیرمجموعه صنایع در نوآور
ت که در این زمینه ترین اقداماتی اسکار، از مهم و کسب هایبخش به صنایع این ورود مردمی شدن آن و

 هایشرکت پذیرش قالب در چه مستقیم، غیر و مستقیم مشارکت طریق از انجام گرفته است. بدین ترتیب،

 شاید که هاییشرکت در منابع تجهیز و صندوق ایجاد قالب در چه و بازار سرمایه در صنایع دفاعی خدمات و

 ممزوج شده دولت منابع همراه به و آوری جمع مردم عموم از را مالی منابع محرمانه باشد، اطلاعاتشان و اسناد

 اند. و به عنوان تأمین مالی در این حوزه مطرح شده

 از جمهوری اسلامی ایرانصنایع و خدمات وابسته به بخش دفاع نتایج الگوی معرفی شده برای تأمین مالی 
ت توان صنایع و خدمامیسرمایه، بیانگر این است که با نگرشی جدید از منظر کالاهای عمومی،  بازار طریق

وزه هایی در این حوابسته به بخش دفاع را به سه سطح تقسیم نمود. کالاهای عمومی خالص که عمدتاً بخش
 چنین صنایعت و همگیرند که صرفاً کاربرد در جهت امنیت نظامی دارند. خدمات عمومی نظیر امنیقرار می

گیرند. کالاهای عمومی ناخالص که برخی خدمات عمومی در تسلیحاتی سنگین عمدتاً در این محور قرار می
توانند در این حوزه جای داشته باشند. در مقابل برخی های فرهنگ و هنر میحوزه بخش دفاعی نظیر عرصه

توانند در زمره کالاهای خصوصی قرار بگیرند. تند، میصنایع دفاعی که غالباً با فناوری بالا و چندمنظوره هس
 کسب هایبخش به صنایع این ورود با اعمال کاهش درجه کردن صنایع دفاعی، مردمی شدن آن،روشن است 

توان صنایع میکرد،  آفرینی ثروت دفاع صنعت برای بتوان آن پیرو کهمدیریت نوآوری در امور دفاعی  کار و و
های دوم و سوم انتقال داد و هرچه انتقال به سمت بخش دفاع را از دسته اول به دسته و خدمات وابسته به

ود. شدسته یا سطح سوم تداوم یابد، امکان تأمین مالی بیشتر و بهتر از انواع طرق در بازارهای سرمایه فراهم می
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نایع و مقوله تأمین مالی ص به عبارتی دیگر، پیام اصلی این پژوهش، لزوم اهتمام راهبردی در تغییر نگرش در
 اشد.ببوده و خود نیز، نقطه عطفی در این مسیر می« اولویت ملی»خدمات وابسته به بخش دفاع به عنوان یک 

ا استفاده ب های بورسی وابسته به بخش دفاعشرکت مالی عملکردارتباط بین نحوه تأمین مالی و نتایج بررسی 
های وابسته شرکت مالی تأمین نحوه بین ، حاکی از این است کهPanel ARDLاز تحلیل همبستگی و الگوی 

 و شرکت اندازه ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد؛ ولی ارتباط معناداری بین هاآن اندازه و به بخش دفاع
های بزرگتر است. این نتیجه دلالت بر این دارد که شرکت نداشته وجود مالی تأمین برای بدهی از استفاده

اند تأمین مالی از طریق انتشار سهام و یا سود انباشته را جذب نمایند که میزان تأمین مالی از طریق ستهتوان
و  این نتیجه مطابق با مطالعه راجانانتشار سهام بیش از اندازه تأمین مالی از طریق سود انباشته بوده است. 

 های بورسی است. ( در شرکت2008( و آبور )1995زینگالس )

ارتباط مثبت  ،هاآن های ثابتمیزان دارایی و های وابسته به بخش دفاعشرکت مالی تأمین نحوه بین چنینهم
مطابق است. این نتیجه معنادار و منفی  بدهی از استفاده و شرکت اندازه و معناداری وجود دارد؛ ولی ارتباط بین

تأمین  اندتوانسته ،های ثابت بیشترها با داراییحاکی از این است که شرکت(، 2000با مطالعه بیوان و دانبولت )
مالی از طریق انتشار سهام و یا سود انباشته را جذب نمایند که میزان تأمین مالی از طریق سود انباشته بیش از 

رای ایجاد ها باندازه تأمین مالی از طریق انتشار سهام بوده است. این موضوع گواه بر این است که غالباً شرکت
 .کنندتولیدی جدید و یا افزایش ظرفیت از سود انباشته استفاده می خط

ارتباط مثبت و  هامیزان سودآوری آن و های وابسته به بخش دفاعشرکت مالی تأمین نحوه بیندر نهایت، 
بالا،  سودآوری شرایط حکایت از این دارد که در (،2008مطابق با مطالعه آبور ) معناداری وجود دارد. این نتیجه

اند هتوانست ،های با سودآوری بالاتربا این تفاوت که شرکت ؛اندپرداخته هر سه طریق از مالی تامین به هاشرکت
مع بیشتری ج، های بزرگترشرکتجا که از آن. در جذب تأمین مالی از طریق بدهی موفقیت بیشتری داشته باشند

ا دارند. ههای این گونه شرکتران تمایل بیشتری به خرید سهامگذاسرمایه؛ از مشتریان را در بازار سرمایه دارند
که در بورس پذیرش وابسته به بخش دفاع  صنعتی و خدماتی بزرگ هایشود شرکتدر این راستا پیشنهاد می

 از خود نیاز مورد نقدینگی مالی تأمین برایاند و یا با توجه به ماهیت، قابلیت پذیرش در بورس را دارند، شده

 شودشرکت موجب می سودآوری از آنجا کهچنین هم نمایند. استفاده سهام انتشار و انباشته سود هایشرو
در  ،نمایندذاریگدر آن شرکت سرمایهبا انگیزه بیشتری و  پیدا نماینداطمینان بیشتری  آندهندگان به آینده وام

صنعتی و خدماتی وابسته به بخش دفاع که از های شرکتاین راستا تأمین مالی از طریق انتشار بدهی برای 
 تری باشد.مناسبتأمین مالی تواند منبع می سودآوری خوبی برخوردارند،
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 و مأخذ منابع
 منابع فارسی

 کشورهای و ایران .ا .ج دفاعی بودجه تطبیقی (. بررسی1397) پور، مهنازاهیمی، مهرداد و حسینابر 

مجموعه مقالات دومین همایش ملی  دفاعی، بودجه بر اثرگذار عوامل مفهومی ارائه الگوی منتخب و
 دفاع. اقتصاد و منابع راهبردی، گروه تحقیقات و ملی دفاع عالی پژوهشگاه و ، دانشگاهاقتصاد دفاع

 های (. مدیریت دانش و راهبرد نوآوری در سازمان1392) .امینی، آرمین و انعامی علمداری، سهراب
 .11-22 ، ص10 دوره ،سیفصلنامه علوم سیادفاعی، 

 ( طراحی مدل ریاضی چند دوره ای مختلط اعداد صحیح برنامه ریزی 1390انواری رستمی، علی اصغر .)
 .25-39 ، ص42 دوره ،دانشورآرمانی برای تامین مالی بهینه شرکتها، 

 ( ارائه1397حسینی، سیدمحمدرضا .) بهادار  اوراق پایه دفاعی بر پروژه های مالی تامین مطلوب الگوی
 پژوهشگاه و ، دانشگاهمجموعه مقالات دومین همایش ملی اقتصاد دفاع ،AHP از استفاده با اسلامی

 دفاع. اقتصاد و منابع راهبردی، گروه تحقیقات و ملی دفاع عالی

 ایران: کاربردی در مسلح نیروهای مالی تامین مطلوب (. الگوی1397) دشتبانی، یاور و ملابهرامی، احمد 

مجموعه مقالات دومین منتخب،  کشورهای تجربه اساس بر چندمعیاره گیری تصمیم های روش از
 و منابع راهبردی، گروه تحقیقات و ملی دفاع عالی پژوهشگاه و ، دانشگاههمایش ملی اقتصاد دفاع

 دفاع. اقتصاد
 ،تهران بهادار اوراق بورس تهران: شرکت ،مالی نهادهای و بازارها (.1388) ابراهیم عباسی. 

 مالی تأمین های استراتژی و هدافا(. 1397) ریفی، محمدجواد و حاجی پور، رسولعبدی، مجید؛ ش 

 ملی دفاع عالی پژوهشگاه و ، دانشگاهمجموعه مقالات دومین همایش ملی اقتصاد دفاعدفاعی،  صنایع

 دفاع. اقتصاد و منابع راهبردی، گروه تحقیقات و

 پروژه های برای مشارکتی و سندیکایی مالی تأمین(. 1396) محمدرحیمکبری، داوود و احمدوند، اعلی 

 و ملی دفاع عالی پژوهشگاه و ، دانشگاهمجموعه مقالات اولین همایش ملی اقتصاد دفاعنظامی، 
 دفاع. اقتصاد و منابع راهبردی، گروه تحقیقات

 ( اولویت بندی عوامل مؤثر بر تأمین مالی در ایران با 1393فدایی واحد، میثم و مایلی، محمدرضا .)
 .67-89 ، ص6 دوره ،سیاست های مالی و اقتصادیاستفاده از تحلیل سلسله مراتبی، 

 نظام دفاعی بنیۀ تقویت راهبرد ارایه و شناسی آسیب(. 1397)ند معین، حامد و فرزین، محمدرضا فرهم 

مجموعه مقالات دومین همایش ملی اقتصاد (، GMMدیتا پنل مدل ایران )با اقتصاد و مالی تأمین
 دفاع. اقتصاد و منابع راهبردی، گروه تحقیقات و ملی دفاع عالی پژوهشگاه و ، دانشگاهدفاع

 فصلنامه(. تعیین سطح بهینه بخش دفاعی در ایران از منظر اقتصادی، 1394خندان، ابوالقاسم )گل 
 .13-25 ، ص60 دوره ،مدیریت نظامی
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 مجله ها و ابزارهای تأمین مالی؛ با تأکید بر بازار بدهی، (. نگاهی به روش1395) .پور، منوچهرمصطفی
 .41-53 ، ص16 دوره ،اقتصادی

 ( .تأمین مالی اقتصاد دفاع، 1397هامونی، امیر .)مجموعه مقالات دومین همایش ملی اقتصاد دفاع ،
 دفاع. اقتصاد و منابع راهبردی، گروه تحقیقات و ملی دفاع عالی وهشگاهپژ و دانشگاه
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