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 چکیده
با توجه به موقعیت جغرافیايی جمهوری اسلامی ايران در خاورمیانه و تحريم های ظالمانه علیه کشور، متعاقباً 
کاهش قابل ملاحظه درآمدهای دولت در سالیان اخیر، طراحی ابزارهايی براساس مهندسی مالی برای تأمین 

 ه بررسی های اولیه، الگوی فعلی صندوقباشد. با توجه بمالی پروژه های نهادهای دفاعی و امنیتی ضروری می
سرمايه گذاری پروژه به عنوان ابزار مناسبی برای موضوع تحقیق انتخاب گرديد. هدف از اين تحقیق، طراحی 
الگويی مبتنی بر الگوی فعلی صندوق سرمايه گذاری پروژه برای تأمین مالی پروژه های بخش دفاعی کشور 

ای با چهارده سوال طراحی و برای بیست نفر از خبرگان نهادی، پرسشنامهمی باشد. برای ارزيابی الگوی پیش

و  یانمونه کي t رنوف،یاسم -کولموگرف یشده با آزمون ها یجمع آور یداده هابازار سرمايه ارسال شد. 
يافته های پژوهش حاکی از آن  گرديدند. لیو تحل هيتجر SPSSو با استفاده از نرم افزار  سیوال -کروسکال
و  یدفاع یاطلاعات پروژه ها یکشور عدم افشا یدر بخش دفاع یگذار هيچالش سرما نيترمهم است که

 . باشدیبازار م نیانگیدر نظر گرفتن نرخ سود کمتر از م
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 . مقدمه1
های مختلف کشور به خصوص صنايع دفاعی است. جمهوری بخش هایچالش مهمترين از يکی 1مالی تأمین

ه، دخالت برخی کشورهای منطقاسلامی ايران به دلیل موقعیت استراتژيک جغرافیايی، تهديدات مختلف از سوی 
های بزرگ در منطقه و همچنین تحريم های شديد در مقاطع مختلف با چالش های جدی برای تأمین دولت

های گذشته به دلیل کاهش مالی بخش دفاعی کشور روبرو است. کاهش شديد درآمدهای ارزی دولت در سال
بسیار زياد در مسیر انتقال ارز به کشور از طرف قابل توجه قیمت و میزان فروش نفت از يک طرف و مشکلات 

های بخش دفاعی کشور را ضروری نمود. در اين میان ديگر، طراحی ايجاد ابزار جديد برای تأمین مالی پروژه
طراحی صندوق سرمايه گذاری پروژه به عنوان الگو و راهنمايی برای تأمین مالی پروژه های بخش دفاعی، 

ل کشور در دستور کار قرار گرفت. نوآوری اين تحقیق استفاده از الگوی فعلی صندوق خصوصاً پدافند غیر عام
سرمايه گذاری پروژه به عنوان مبنايی در طراحی صندوق سرمايه گذاری پروژه و سپس سنجش الگوی 
پیشنهادی با نظرات خبرگان بازار سرمايه می باشد. همچنین قرارست الگوی طراحی شده برای تأمین مالی 

روژه های سود آور و پروژه هايی که قابلیت تجاری سازی برخی محصولات آن ها وجود دارد، عملیاتی شود پ
و در صورتی که مشخص شود پروژه ای اصلا قابلیت سودآوری ندارد و برای سرمايه گذاری جذاب نیست 

 استفاده کرد. 2توان از روش های ديگری مانند تأمین مالی جمعیمی
آنچه بیان شد اهداف تحقیق، ارائه الگوی تأمین مالی پروژه محور مبتنی بر صندوق سرمايه گذاری با توجه به 

پروژه در بخش دفاعی کشور، بررسی و آسیب شناسی تأمین مالی پروژه محور از منظر مسائل فقهی و شناسايی 
مالی پروژه محور در نظر ويژگی ها و چالش های بخش دفاعی کشور در راستای بهره گیری از ابزارهای تأمین 

 گرفته شده است.

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

 . مبانی نظری پژوهش2-1

 تأمین مالی پروژه محور .2-1-1
تاکنون تعريف واحدی از تأمین مالی پروژه محور، که مورد قبول همگان باشد، ارائه نشده است. در حوزه تأمین 

ندارد، چرا که روش موضوع تأمین مالی بسیار پويا و اساساً در حال مالی تعريف واحدی در اين خصوص وجود 
 پردازيم:ها میتکامل است. در ذيل به مرور برخی از آن

تأمین مالی يک واحد مشخص اقتصادی، »تأمین مالی پروژه محور عبارتست از:  3براساس نظر فابوزی و نويت
 بازپرداخت منبع عنوان به واحد اقتصادی، آن های عايدی و نقدی جريانات از دهندگان وام رضايت اساساً که
از  منظور تعريف، اين در«. وام دهندگان قرار گیرد اختیار در رهن، عنوان به اقتصادی واحد اموال و بوده وام

                                                           
1. Finance 
2. Crowdfunding 
3. Fabozzy and Noyt 
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 و وايدع محل از بازپرداخت ها بر شخصیت مستقل اقتصادی و حقوقی پروژه است و تأکید «اقتصادی واحد»
 (.2000شده است )فابوزی و نويت،  نقدی جريانات

وقی ای است که از نظر حقتأمین مالی پروژه ای در برگیرنده خلق شرکت پروژه»کند: چنین تعريف می 1استی
و اقتصادی مستقل بوده و تأمین مالی آن بر پايه بدهی بدون حق رجوع ) و سهام متعلق به يک يا چند بانی 

ای( با دوره عمر ین مالی يک پروژه خاص )معمولا يک دارايی سرمايهشرکت( باشد. هدف از ايجاد آن، تأم
ت: اس گرفته قرار تأکید مورد پروژه مالی تأمین از ويژگی دو تعريف، اين (. در2004استی،  « )باشدمحدود می

 رجوع حق بر تأکید که رجوع حق بدون بدهی دوم، و مادر شرکت از پروژه شرکت هایاستقلال دارايی اول،
 رکتش از پروژه مالی استقلال بر تعاريف، اين دارد. تمامی پروژه هایدارايی و نقدی جريانات به وام دهندگان

 جريانات به دهندگان وام تکیه اول،: است شده تأکید اصل بر دو هاآن همه در که طوری به دارد، مادر تأکید
 پروژه. بانیان به دهندگان وام محدود رجوع حق يا و رجوع عدم حق دوم، و پروژه هایدارايی و نقدی

 . تاریخچه تأمین مالی پروژه محور2-1-2

 گرفت استفاده قرار مورد نفتی های چاه توسعه زمینه در1۹30 دهه در بار اولین برای محور پروژه مالی تأمین
 یها چاه فروش نفت از حاصل نقدينگی طريق از دريافتی های وام اقساط بازپرداخت برای لازم منابع که

 مطالعات با ابتدا که سنتی شیوه به 2اهرمی() بدهی محل از مالی تأمین های سیاست خلاف. شدمی تأمین مذکور
 گشت، معطوف آن به مالی ادبیات در توجهی جدی و مطرح 851۹ و 611۹ های سال در 3میلر و موديلیانی

 مالی تأمین برای و نشده داده تخصیص جريان در و کارهای کسب به که حیث اين از محور پروژه مالی تأمین
 یزيرساخت های پروژه در خصوصی بخش گذاری سرمايه. باشدفرد می به منحصر رود،می کار به محور پروژه
 باشد. نمی معمول غیر امری بزرگ
 ترتیب به 1۹۹4،1۹۹6،1۹۹۷ های سال در نوظهور بازارهای در شده انجام محور پروژه مالی تأمین موارد تعداد

( 1۹۹8تا  1۹۹4زمانی ) فاصله اين در شده ايجاد نقدی جريانات درصد 41 که اند بوده مورد 400،380،50
 جهان در محور پروژه مالی جريانات تامین درصد ۷5 حدود در 1۹۹۹ سال در باشد. همچنینمربوط به آسیا می

 در فراگیری طور به محور پروژه مالی اکنون تامین هم. است شده انجام انرژی و زيرساختی های بخش در
 هب اعطايی های وام که طوری به گیرد می قرار مورد استفاده بزرگ های پروژه نیاز مورد مالی منابع تامین

رسید )رحیمی  دلار میلیارد 200 میزان به 2006 سال هايشان در پروژه مالی منابع تأمین برای ها شرکت
 (.31: 13۹6الماسی، 
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 پروژه . صندوق2-1-3
شود. صندوق پروژه يک نوع ابزار مهندسی مالی است که برای تأمین مالی پروژه ها در بازار سرمايه ايجاد می
شود سرمايه يک صندوق پروژه همانند ساير صندوق های سرمايه گذاری به تعداد مشخصی واحد تقسیم می

د صندوق به تعداد دلخواه تا سقفی مشخص خواهند سهامدار اين صندوق ها باشند، با خريد واحو کسانی که می
از برای اجرايی کردن س. شوندو با قیمتی معین، سهامدار صندوق می شوند و در ريسک های پروژه سهیم می

و کار صندوق تأمین مالی پروژه نهادهای متولی بازار سرمايه )در ايران، سازمان بورس و اوراق بهادار( ارکان 
لذا صندوق سرمايه گذاری پروژه به عنوان يک نهاد مالی  اند.ت را تعريف کردهمشخصی طبق قوانین و مقررا

 کند.شود و سازمان بورس و اوراق بهادار بر حسن اجرای فعالیت های آن نظارت میتعريف می
صندوق سرمايه گذاری پروژه مصوب  نمونه اساسنامه در که آنچه طبق پروژه گذاریسرمايه صندوق ارکان

 بازار با مرتبط و کنندهاداره نظارتی، گروه سه به سازمان و بورس و اوراق بهادار آمده است، 01/04/13۹5
 ارکان. رددا عهده بر را صندوق اجرايی امور مسئولیت که بوده صندوق مدير کنندهاداره رکن. شوندمی تقسیم
 صورت دتأيی و بررسی مسئولیت و کرده نظارت را پروژه عملیاتی بخش که فنی ناظر. 1 شامل صندوق نظارتی
 شش مالی هایصورت که صندوق حسابرس. 2 دارد، عهده بر را پروژه فیزيکی پیشرفت ماهانه هایوضعیت

. 3 و کندمی اظهارنظر و کرده بررسی را صندوق سرمايه افزايش گزارش همچنین و صندوق سالانه و ماهه
 ارکان نهايت در. دارد عهده بر را صندوق اجرايی امور درست انجام بر نظارت مسئولیت که صندوق متولی
 اساسنامه نمونه 4۹ الی 31 مواد در .است شده تشکیل بازارگردان و نويسمتعهد پذيره از سرمايه بازار با مرتبط
 است. شده داده صندوق توضیح ارکان از يک هر تصدی احراز شرايط و وظايف تمامی

مؤسس يا مؤسسین صندوق به عنوان سهامداران عمده يا دارندگان عمده برای شروع فعالیت صندوق پروژه 
 نامیده پروژه شرکت که را خاص سهامی شرکت يک پروژه، يک اجرای منظور به واحدهای سرمايه گذاری

 رکتش اين به را پروژه اجرای و کرده تأسیس صورت اين غیر در يا انتخاب موجود هایشرکت بین از شود،می
 روژهپ يک مختص پروژه صندوق هر .داشت خواهد تعلق صندوق به پروژه شرکت سهام کلیه. کندمی واگذار

 حاصل وايدع تقسیم و صندوق فعالیت يافتن پايان سپس و پروژه و تکمیل ساخت صندوق موضوع و باشدمی
گذاری مندان به سرمايهعلاقه .است صندوق توجیهی طرح در شده بینیپیش ساختار به توجه با پروژه اجرای از

ندان منويسی اولیه، کلیۀ علاقهنمايند. در دورۀ پذيرهگذاری آن را خريداری در اين صندوق بايد واحدهای سرمايه
 ديرم نظارت تحت پروژه شرکتگذاری عرضه شده اقدام کنند. توانند، نسبت به خريد واحدهای سرمايهمی

 را وژهپر فیزيکی و مالی پیشرفت هایگزارش است موظف و دارد عهده بر را پروژه اجرای مسئولیت صندوق
 برای دنق وجوه به صندوق نیاز به توجه با تواندمی نیز صندوق مدير. دهد قرار صندوق مدير اختیار در ماهانه
 یشنهادپ صندوق، امیدنامه در شده بینیپیش سرمايه افزايش مبالغ و بندیزمان به توجه با و پروژه اجرای

 تکمیل از دهد. پس ارائه صندوق مديره هیأت به خود توجیهی گزارش همراه به را سرمايه صندوق افزايش
 شرکت به صندوق تعهدات و هادارايی اساسنامه، مفاد مطابق و امکان حد تا آن از برداریبهره آغاز و پروژه
 ازارب يا بورس در آن سهام و شده تبديل عام سهامی شرکت به پروژه شرکت گاهآن. گرددمی منتقل پروژه
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 دارندگان بین پروژه، شرکت سهام جمله از پروژه صندوق هایدارايی. شد خواهد معامله قابل بورس از خارج
 شد. خواهد منحل و تصفیه صندوق و شده تقسیم صندوق گذاریسرمايه واحدهای

 فقهی . مبانی2-1-4
 10/05/13۹۷ و مورخ 05/0۷/13۹6 مورخ جلسات در بهادار اوراق و بورس سازمان فقهی تخصصی کمیته

 فقهی حکم» سوال پیرامون را زير نظريه فقهی تخصصی کمیته نهايت در. کردند بحث پروژه صندوق پیرامون
 :نمود تصويب« چیست؟ صندوق گذاری سرمايه واحدهای معامله و پروژه صندوق تأسیس

 جهت یازن مورد مالی منابع از بخشی يا تمام تأمین برای که است مالی نهادهای انواع از يکی پروژه صندوق .1
 در فقهی تخصصی کمیته قبلی مصوبه در که گونه همان. شود می تأسیس مشخصی طرح تکمیل يا ساخت

 دارندگان وکیل عنوان به هم اينجا در صندوق مدير شد، گفته ساختمان و زمین های صندوق خصوص
 ضوعمو راستای در صندوق اساسنامه مطابق را آمده بدست مالی منابع و کندمی عمل گذاری سرمايه واحدهای

 . گیردمی بکار صندوق فعالیت
 ایه فعالیت از حاصل زيان يا سود و ها دارايی اصل در شرکاء، عنوان به گذاری سرمايه واحدهای دارندگان .2

 .  باشندمی سهیم صندوق
 و ژهپرو شرکت تکالیف و حقوق پروژه، به مربوط مشخصات است ضروری غرر، شبهه از جلوگیری برای .3

 . شود مشخص پروژه شرکت و صندوق مدير گذاران، سرمايه بین ابتدا در پروژه تحويل جزئیات
 . است بلامانع پروژه صندوق گذاری سرمايه واحدهای معامله .4

 گیردمی صورت نقدی تسويه گذاری سرمايه واحدهای دارندگان با و شده فروخته پروژه يا پروژه احداث از بعد
 .شودمی واگذار آنان به شرکت سهام گذاری، سرمايه واحدهای ابطال با يا و

 قانونی . مبانی2-1-5
 آن لیاص فعالیت که است مالی نهادی گذاری سرمايه صندوق بهادار اوراق بازار قانون بیستم بند موجب به

 زيان يا سود در صندوق در گذاری سرمايه نسبت به آن و مالکان باشدمی بهادار اوراق در گذاری سرمايه
 مالی نهادهای اساسنامه تصويب بهادار اوراق بازار قانون هفت ماده از ۷ بند موجب به. هستند شريک صندوق
 در. آيدمی شمار به بهادار اوراق و بورس سازمان مديره هیأت وظايف جمله از بهادار اوراق بازار قانون موضوع
 سرمايه صندوق اساسنامه نمونه 01/04/13۹5 مورخ بهادار اوراق و بورس سازمان مديره هیأت راستا همین
 .شود معرفی بهادار اوراق بورس طريق از مالی تأمین برای جديدی ابزار تا نمود تصويب را پروژه گذاری

 .تاس نموده مشخص را پروژه گذاری سرمايه صندوق فعالیت های چارچوب و ضوابط تمامی مصوب اساسنامه
 ازمانس و است برخوردار محکمی حقوقی و فقهی مبانی از پروژه گذاری سرمايه صندوق ايجاد شودمی ملاحظه

 .دارد ها صندوق اين نويسی پذيره مجوز صدور زمینه در کامل اختیار بهادار اوراق و بورس
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 کشور دفاعی بخش در پروژه گذاری سرمایه صندوق پیشنهادی . الگوی2-1-6
 تادس صندوق، ايجاد متقاضی و مؤسس دفاعی، بخش های پروژه گذاری سرمايه صندوق پیشنهادی الگوی در

 لابانق پاسداران سپاه ايران، اسلامی جمهوری ارتش مانند آن تابعه نهادهای از يکی يا مسلح نیروهای کل
 اين های پروژه قرار است اينکه به توجه با. هستند...  و مسلح نیروهای پشتیبانی و دفاع وزارت اسلامی،
 و امنیت حفظ برای دفاعی های پروژه فنی اطلاعات و باشند کشور دفاعی بخش های پروژه صرفاً صندوق

 وجیحیت طرح امیدنامه، در پروژه فنی اطلاعات کلیه لذا دارند، آن از بالاتر و محرمانه بندی طبقه کشور اقتدار
 یشنهادیپ الگوی در. شد نخواهد افشا ذيربط، مقامات تشخیص به مگر پروژه مستندات و مدارک ساير و پروژه

 از درصد 51 مالک حداقل صندوق تأسیس هنگام در صندوق مؤسسین يا مؤسس قرار است صندوق اين
 ندوقص ارکان از يک هر تصدی متقاضی اشخاص حقوقی )دولتی يا خصوصی( تمامی. باشند صندوق واحدهای

 بعد. کنند تاررف اطلاعات حفاظت خصوص در مسلح نیروهای کل ستاد ضوابط طبق باشند متعهد بايستی ابتدا
 تشکیل پروژه گذاری سرمايه صندوق اساسنامه نمونه 2۹ ماده مطابق صندوق عمومی مجمع موارد اين انجام از

علاوه بر آن بايستی مؤسس صندوق بايستی کلیاتی از پروژه و طرح  .کندمی انتخاب را صندوق ارکان و شده
توجیحی آن را برای تصويب در مجمع ارائه کند. با توجه به اينکه ارکان صندوق و همه سهامداران موظف 

 ادهم مطابق حفظ اطلاعات هستند، نگرانی از بابت افشای اطلاعات و عدم حفظ محرمانگی وجود ندارد. سپس
 صندوق ولیمت نظارت را با پروژه شرکت تأسیس و ثبت برای لازم امور بايستی صندوق مدير اسنامهاس اين 18

  .دهد انجام مسلح نیروهای کل ستاد و
 هایگزارش است موظف و دارد عهده بر را پروژه اجرای مسئولیت صندوق مدير نظارت تحت پروژه شرکت 

 هایروژهپ گذاری سرمايه صندوق در. دهد قرار صندوق مدير اختیار در ماهانه را پروژه فیزيکی و مالی پیشرفت
 کتیشر يا و پروژه مؤسس نهاد مجموعه زير اجرايی يا فنی های بخش از يکی تواندمی پروژه شرکت دفاعی

 تقیممس نظارت با شرکت اين. است شده تأسیس پروژه اين اجرای برای پروژه مؤسس نهاد توسط که باشد
 هادن نیز پروژه فنی ناظر. داشت خواهند عهده بر را اهداف پیشبرد و پروژه اجرای وظیفه صندوق، مؤسس نهاد

 و پروژه اجرای برای نقد وجوه به صندوق نیاز به توجه با تواندمی نیز صندوق مدير. باشدمی صندوق مؤسس
 سرمايه شافزاي پیشنهاد صندوق، امیدنامه در شده بینیپیش سرمايه افزايش مبالغ و بندیزمان به توجه با

 .دهد ارائه صندوق مديره هیأت به خود توجیهی گزارش همراه به را صندوق
 تمامی انتقال از بعد است موظف صندوق مدير و شده منحل صندوق 64 ماده مطابق ساخت دوره انتهای در

 انجام ماده همین مطابق را انحلال تشريفات اساسنامه نمونه 66 ماده ضوابط مطابق پروژه شرکت به ها دارايی
 از کدام هر واحدهای روز ارزش خالص با متناسب پروژه اجرای از حاصل عوايد است موظف سپس. دهد

 .نمايد تقسیم گذاران سرمايه
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 ایرس با دفاعی بخش در پروژه گذاری سرمایه صندوق پیشنهادی الگوی . مقایسه2-1-7

 پروژه های صندوق
 رمايهس صندوق مصوب چارچوب با دفاعی بخش در پروژه گذاری سرمايه صندوق پیشنهادی الگوی مقايسه در

 پروژه نوع به توجه با ها آن افشای عدم و اطلاعات اول حفظ. دارد وجود مهم بسیار مسئله دو پروژه گذاری
 چینش در اول مسئله. دفاعی های پروژه ريسک پر ماهیت دلیل به ها آن بازدهی نرخ دوم و صندوق های

 تمامی دلیل همین به. باشدسهامداران می عمومی مجمع و صندوق مؤسس توسط پروژه صندوق ارکان
 ذيربط ادنه يا مسلح نیروهای کل ستاد تحت مقررات حفاظت اطلاعات بايستی پروژه ارکان متقاضی نهادهای

 های دوقصن مصوب چارچوب در که حالی است در اين. نمايند فعالیت مسلح، نیروهای کل ستاد تشخیص به
 .ندارد موضوعیت اطلاعات افشای عدم پروژه گذاری سرمايه

 ندارد، وجود سرمايه بازار در پروژه شرکت سهام اولیه عمومی عرضه امکان اينکه به توجه با دوم مسئله برای
 فروش عوايد محل از گذاری سرمايه واحدهای دارندگان عايدی پرداخت و پروژه صندوق انحلال پیشنهاد

 از سپ پروژه گذاری سرمايه در صندوق که است حالی در پیشنهاد اين. دارد وجود منابع ساير يا محصولات
 دارد. وجود پروژه شرکت سهام عمومی عرضه امکان صندوق، فعالیت اتمام

 . پیشینه پژوهش2-2

 . تحقیقات داخلی2-2-1

در تحقیقات داخلی تا به حال از ويژگی های صندوق های سرمايه گذاری پروژه برای تأمین مالی پروژه 
ن يک تواند به عنوادهد، صندوق پروژه میاستفاده نشده است. مروری بر مهمترين تحقیقات داخلی نشان می

 ابزار جديد برای تأمین مالی پروژه های دفاعی استفاده شود. 
 عیتوض با متناسب معیارهايی تعیین به خبرگان نظرات گردآوری با مقاله ای ( در13۹4) ادهز قمی و رياحی

 حلیلت مبنای بر و معیارها اين وسیله به سپس و پرداختند در ايران انرژی های پروژه شرايط و اقتصادی
 1BLT قرارداد و استصناع اوراق تلفیق و مستقل استصناع روش اوراق دو بندی رتبه به مراتبی سلسله

 ساخت، ريسک بازپرداخت، ريسک معیار 5 خبرگان منظر از است که اين نشانگر تحقیق هایيافته. پرداختند
 در الیم تأمین روش انتخاب عوامل ترينمهم ترتیب به ويژگی پروژه و عملکردی ريسک و محیطی شرايط
 مستقل استصناع اوراق بر مقدم BLT قرارداد و اوراق استصناع تلفیق خبرگان منظر از و هستند پروژه بخش

 است. انرژی بخش های پروژه مالی تأمین در
 صنعت بالادستی بخش در ها پروژه مالی تأمین های روش بررسی» مقاله در (13۹5مصطفوی ) و عباسی

 تمشارک امتیازی، گزينه سه مزبور، صنعت در هاپروژه مالی تأمین های روش انتخاب جهت در «ايران نفت
 ها پرداختند.مقايسه آن به مراتبی سلسله مدل از استفاده با و دادند قرار بررسی را مورد متقابل بیع و تولید در

 روش برای و مستقل میادين در مالی تأمین های روش برای گیران تصمیم ارجحیت میزان داد نشان نتايج
                                                           
7. Build, Leasing and Transfer (B.L.T) 
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 ،45 مشترک میادين در و بوده 2/11 و 4/25 ، 3/63 ترتیب به امتیازی و تولید در مشارکت متقابل، بیع های
 باشد.می 6 و 4۹

تأمین مالی پروژه های زيرساختی بر مبنای الگوی تسهیم ريسک از » ( در مقاله 13۹6عسکری و همکاران )
چهار الگوی کاربردی صکوک استصناع مبتنی بر خريد دين « طريق انتشار صکوک استصناع توسط دولت

(، صکوک استصناع مبتنی بر اجاره به شرط تملیک، صکوک استصناع رهنی و صکوک )استصناع موازی
استصناع قابل تبديل به سهام را مورد مطالعه اجمالی قرار دادند و در انتها نتیجه گرفتند برای تأمین مالی 

 اشد.بهای زيرساخت الگوی استفاده از صکوک استصناع قابل تبديل به سهام بهترين روش میپروژه

های زيرساختی حمل الگويی برای تأمین مالی طرح»( در رساله دکترای خود با عنوان 13۹6رحیمی الماسی )
طراحی و ارائه الگويی برای تأمین مالی « های بازار سرمايهای در ايران با تمرکز بر ظرفیتو نقل جاده

زار سرمايه را دنبال نمود. در اين های باای ايران با تمرکز بر ظرفیتهای زيرساختی حمل و نقل جادهطرح
 مالی مهندسی استراتژی مبنای بر تا شد انجام خبرگان با متعدد يافته ساختار نیمه های پژوهش مصاحبه

 اعضای آرای ثريتاک با پیشنهادی الگوی. شود طراحی مالی تأمین اولیه الگوی نیاز، به پاسخ بر مبتنی اسلامی
 طهنق اعمال با نهايت در که گرفت قرار تأيید مورد دانشگاهی و سرمايه بازار راه، های حوزه در دلفی گروه

 ابزار یهحوز سه در پیشنهادی الگوی. شد نهايی بهادار اوراق و بورس سازمان فقهی تخصصی کمیتۀ نظرات
 رایب دين خريد و منفعت جعاله، اوراق مالی ابزار حوزۀ در. است شده ارائه مقررات و قوانین و مالی نهاد مالی،
 و یطراح مالی جديد ابزار عنوان به پروژه جعاله اوراق عملیاتی مدل و شد پیشنهاد پروژه مختلف های حالت

 رسید. خبرگان تأيید به

 . تحقیقات خارجی2-2-2

 ورتص به ايران از خارج در هاپروژه مالی تأمین از ایعمده بخش کنیم، نگاه هاپروژه مالی تأمین ادبیات به اگر
 وقتی پروژه که است اين سرمايه گذاری خصوصی از منظور. شودمی انجام 1صندوق سرمايه گذاری خصوصی

 مالی تأمین اين بايد صنعت آن ایحرفه افراد از عده ای شود، انجام می خواهد خود خاص های ريسک با ای
 فابوزی. هستند 2پذير مخاطره هایگذاری سرمايه است، نیز ترمعروف که آن خاص گروه يک که دهند انجام را
 کتابی 2013 سال در  4فینرتی. کردند تالیف محور پروژه مالی تأمین عنوان با کتابی 2012 سال در 3ناهلیک و
 مقاله 2005 سال در  5راگزی. کرد تالیف دارد، محور دارايی مالی مهندسی بر تاکید بیشتر که عنوان همین با

. ادد انجام نقل و حمل اقتصاد روی بر ایمطالعه که نوشت محور پروژه مالی تأمین و ها هزينه عنوان تحت ای
 ارائه اسلامی مباحث اندازچشم با محور پروژه مالی تأمین مورد در ایمقاله 2004 سال در نیز 6هوگو و چاندری

                                                           
 8. Private Equity Fund 
 9. Venture Capital 
10. Fubozzi & Nuhlik 

11. Finnerty 
12. Rugsey 
13. Chundry & Huego 
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 با ایمقاله ارائه با 1۹80 سال در 1وينانت را محور پروژه مالی تأمین مورد در مطالعات تريناساسی البته. کردند
 نشان خارجی مختلف های نامه پايان و مقالات بر مروری. داد ارائه مالی تأمین ضروری پارامترهای موضوع

و همچنین سرمايه گذاری مشترک  آمريکا و اروپا در خصوصاً متقابل بیع قراردادهای انواع از استفاده که داد
 أمینت برای پروژه گذاری سرمايه صندوق از استفاده دلیل همین به بسیار متداول است، 2خصوصی -عمومی

خارجی و فعالیت های  تحقیقات بر مروری ادامه در. شود محسوب نوآوری يک نوعی به تواندمی ها پروژه مالی
 .داشت خواهیم هاآن انتشار سال ترتیب به زير شرح به انجام شده

 بخش های پروژه در 4BOT های مدل ريسک گیری اندازه های راه بررسی ( به200۹) 3چانگ و مین
 های همشخص مطلوبیت تابع. بردند بهره ها ريسک برآورد جهت مطلوبیت تابع روش از و پرداختند خصوصی
 استفاده مورد قرارداد هر ريسک ارزيابی برای چندگانه مطلوبیت نظريه عنوان به هامطلوبیت مجموع و چندگانه

 موعمج که شودمی گرفته نظر در ريسک عامل عنوان به نااطمینانی هر زمانی داد نشان نتايج. گرفت قرار
 . باشد لعوام ديگر چندگانه های مشخصه مطلوبیت مجموع میانگین از کمتر چندگانه های مشخصه مطلوبیت
 بخش گذاران سرمايه جذب برای هاپروژه مالی تأمین در جديد مالی ابزارهای توسعه ( به آزمون2012) 5اسکانلا

 عنوان به پروژه بدهی اوراق های مشخصه بر او. پرداخت اروپا اتحاديه های پروژه مالی تأمین در خصوصی
 حاديهات و اروپايی گذاری سرمايه های بانک اعتباری حمايت نقش و پروژه مالی تأمین برای وسايل از يکی
 ایه مشخصه بیان از بعد او. کرد تحقیق گذاری سرمايه های طرح محور بدهی مالی تأمین پیشرفت در اروپا
 ایهکتابخان مطالعات از استفاده با ديگر تحقیقات و ها روش ديگر با مقايسه و پروژه بدهی اوراق بازار مهم

 شود. گرفته کار به بزرگ های طرح مالی تأمین در تواندمی پروژه بدهی اوراق که داد نشان
خصوصی در  -(، به مطالعه ساختار پروژه های سرمايه گذاری مشترک عمومی2021) 6مرکولینا و همکاران

فرانسه، آلمان، هند و چند کشور ديگر به منظور تهیه يک ساختار بهینه اين مدل برای تأمین مالی پروژه های 
، بیش از 201۹تا پايان سال  2006صنعت دفاعی روسیه پرداختند. فقط در يک مورد، مطابق بررسی ها از سال 

پروژه در زمینه توسعه بنادر، جاده ها، فرودگاه ها و گردشگری در هند از طريق مشارکت  323میلیارد دلار در  51
خصوصی تأمین مالی شده است. سپس با بررسی ويژگی های انواع مختلف ساختارهای تأمین مالی  -عمومی

های صنايع دفاعی روسیه ارائه کردند. خصوصی، مدلی مناسب برای تأمین مالی پروژه  -مشارکت عمومی
همچنین در انتها راهکارهايی در زمینه مديريت ريسک پروژه هايی که قرارست از طريق اين روش تأمین مالی 

 شود، ارائه کردند. 

                                                           
14. Vinant 
15. Public- Private Partnership (PPP) 
17. Min and Chung 
16. Build, Operation & Transfer (B.O.T) 
18. Scanella 
6. Merkulina & et al  
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 201۷همانطور که ذکر شد، تأمین مالی پروژه از طريق صندوق های سرمايه گذاری در بازار سرمايه تا سال 
که در صنايع  2و تعدادی از شرکت های کوچک و متوسط 1است. اما در آن سال اتحاديه اروپا مرسوم نبوده

را با هدف حمايت از فعالیت از تحقیق و توسعه  3دفاعی فعالیت دارند، صندوق سرمايه گذاری در بخش دفاعی
ین مالی پروژه های دفاعی در صنايع دفاعی راه اندازی کردند. اين اقدام اولین گام در اتحاديه اروپا برای تأم

با تشکیل يک صندوق و سرمايه گذاری مشترک آن ها با اعضا برای پیشبرد پروژه های دفاعی که در مراحل 
میلیون يورو در بخش تحقیقات و  ۹0، 2020باشد. اين صندوق تا پايان سال تحقیق و توسعه هستند، می

مايه گذاری کرده است. قرار است اين صندوق میلیون يورو در توسعه محصولات شرکت های عضو سر 500
میلیارد دلار برای تحقیقات در زمینه های مورد  ۷/2، مبلغ 202۷در طول يک دوره شش ساله و تا پايان سال 

نیاز صنعت دفاعی اعضای اتحاديه اختصاص دهد و اين بودجه از طريق اتحاديه اروپا برای صندوق تأمین 
میلیارد دلار نیز با مشارکت اتحاديه اروپا و اعضای صندوق برای توسعه  3/5شده و هزينه خواهد شد. مبلغ 

 فعالیت های اعضا هزينه خواهد شد.  

 . روش شناسی پژوهش3
 . نوع و روش پژوهش3-1

پیمايشی و بر مبنای جمع آوری -پژوهش حاضربر مبنای هدف کاربردی، بر مبنای روش و ماهیت، توصیفی
 داده ها کمی می باشد.

 . ابزار جمع آوری داده ها3-2
باشد که با توجه به مولفه های عملیاتی صندوق سرمايه در اين پژوهش ابزار جمع آوری داده ها پرسشنامه می

گذاری پروژه، ويژگی های پروژه های دفاعی و نبود پرسشنامه استاندارد درباره اين موضوع، سوالات مندرج در 
تا  1به هدف پرسشنامه، افراد شدت موافقت و يا مخالف خود را در بازه ( طراحی شد. با توجه 1جدول شماره )

کنند. لذا پاسخ بسیار مخالفم يک امتیاز، مخالفم دو امتیاز، نظری ندارم سه امتیاز، موافقم چهار امتیاز اعلام می 5
ورت توضیحات به ص دهد. همچنین برای هر سوال امکان ارائهو بسیار موافقم پنج امتیاز را به خود اختصاص می

 کتبی وجود داشت. 
 ( سوالات پرسشنامه1جدول شماره )

 متن سوال شماره سوال

 نظر شما در خصوص تأمین مالی پروژه های دفاعی از طريق صندوق سرمايه گذاری پروژه چیست؟ 1

2 
 سرعت بهبود باعث پذيره نويسی واحدهای صندوق )براساس الگوی پیشنهادی( در بازار سرمايه آيا

 شود؟می طرح( احداث شرکت پروژه )متعهد ورودی به نقدی جريان

                                                           
20. The European Union (EU) 
21. Small and medium- sized enterprises (SMEs)    
22.  The European Defence Fund (EDF)    
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 متن سوال شماره سوال

3 

هیات  01/04/13۹5نمونه اساسنامه صندوق سرمايه گذاری پروژه مصوب  11ماده  1مطابق تبصره 
پذيره نويسی واحدهای سرمايه گذاری صندوق در دوره پذيره » مديره سازمان بورس و اوراق بهادار 

نوان ، نظر شما با تعیین قیمت اسمی به ع«به قیمت اسمی يا قیمت بازار باشد تواندنويسی اولیه می
 قیمت پذيره نويسی واحدهای سرمايه گذاری در پذيره نويسی اولیه چیست؟

4 

نويسی واحدهای پذيره» نمونه اساسنامه صندوق سرمايه گذاری پروژه  11ماده  1مطابق تبصره 
تواند به قیمت اسمی يا قیمت بازار باشد. قیمت نويسی اولیه میگذاری صندوق در دورۀ پذيرهسرمايه

 یاگونهبهبازار بر اساس روش ثبت دفتری مطابق مقررات بورس يا بازار خارج از بورس مربوطه، 
ن را به آگذاری واحدهای سرمايهنويس خريد ای که متعهد پذيرهشود که از قیمت پايهتعیین می

گذاری تر نباشد. قیمت پايه از هشتاد درصد قیمت اسمی واحدهای سرمايهقیمت تعهد کرده، پايین
 رمايهس واحدهای نويسی پذيره قیمت عنوان بازار به قیمت تعیین با شما نظر ،«کمتر نخواهد بود 

 چیست؟ اولیه نويسی پذيره در گذاری

5 
اينکه مدل ارائه شده جهت تکمیل ساخت دارايی نیمه تمام ) با فرض تعديل  نظر شما در خصوص

 مبلغ متناسب با مخارج مورد نیاز جهت تکمیل احداث( مناسب است، چیست؟

6 
آيا تعیین حداقل سود انتظاری تعهد شده برای واحدها را بر مبنای معیاری نظیر تورم ) نرخ سپرده 

 دانید؟میبانکی + عدد ثابت( را مناسب 

 دانید؟آيا تعیین حداکثر سود انتظاری تعهد شده برای واحدها را مناسب می ۷

8 
آيا جهت پوشش ريسک کاهش ارزش دارايی های صندوق و ... ارائه تضمین های کافی مانند 
بازگشت اصل مبلغ سرمايه گذاری، پرداخت سود علی الحساب توسط مدير صندوق را ضروری 

 دانید؟می

10 

صورت تعیین حداقل و يا حداکثر سود انتظاری در صندوق سرمايه گذاری پیشنهادی، با توجه به  در
اينکه اين صندوق تأمین مالی پروژه های بخش دفاعی کشور را بر عهده دارد و عدم به اتمام 

رساندن پروژه ها در زمان مقرر ضرری برای امنیت و اقتدار کشور است. در اين صورت نظر شما در 
صوص در تکمیل پروژه تحت شرايطی که حین اجرای پروژه مشخص شود بازدهی کمتر از میزان خ

شود و يا در صورت نبود توجیه اقتصادی برای دارندگان واحدهای صندوق و تعهد شده کسب می
اعلام شرايط احتمالی مذکور به خريداران واحدهای صندوق و چشم پوشی آن ها از بازده مطلوب با 

 ت آن ها چیست؟اخذ رضاي

11 

 هیات 01/04/13۹5 مصوب پروژه گذاری سرمايه صندوق نامه اساس نمونه 3۷ ماده 1۷ بند مطابق
 ارانتش و صندوق تارنمای اندازیراه» با بايستی صندوق مدير بهادار اوراق و بورس سازمان مديره

 را صندوق واحدهای دارندگان نیاز مورد اطلاعات «آن طريق از مقرر مواعد در صندوق اطلاعات
 بر ار دفاعی بخش های پروژه مالی تأمین قرارست صندوق اين اينکه به توجه با حال. نمايد ارائه
 اسلامی نظام دشمنان جاسوسی های سازمان دسترسی موجب اطلاعات اين افشای و بگیرد عهده

 اطلاعات فنی عدم افشای کلیه خصوص در شما نظر شود، شده بندی طبقه حساس اطلاعات به
 چیست؟ اسلامی نظام اقتدار و امنیت حفظ برای خريداران واحدهای صندوق اعلام آن به و پروژه

12 
با توجه به سرمايه گذاری سرمايه گذاران در صندوق های نیکوکاری و دريافت سود کمتر در ازای 

ت به گرفتن نیاز به امنیرفع نیازهای انسانی از قیبیل حس انسان دوستی و خیرخواهی، و با در نظر 
 عنوان يکی از نیازهای اصلی انسان نظر شما در خصوص گزاره زير چیست؟
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 متن سوال شماره سوال

سرمايه گذاران حاضر هستند در قبال تأمین نیاز به امنیت، سود کمتری از صندوق های سرمايه  »
 .«گذاری در بخش دفاعی کشور مطالبه نمايند

13 

هیات مديره  01/04/13۹5يه گذاری پروژه مصوب نمونه اساسنامه صندوق سرما 64مطابق ماده 
ب( در صورت تصويب مجمع » سازمان بورس و اوراق بهادار، يکی از راه های انحلال صندوق  

صندوق با موافقت حداقل دو ثلث از دارندگان حق رای حاضر در جلسه مجمع به شرط آن که از 
اعلام نشده « ی صندوق کمتر نباشدنصف حق رای کلیه دارندگان حق رای واحدهای سرمايه گذار

است. با توجه به اين مورد نظر جنابعالی در خصوص انتخاب اين روش به عنوان روش انحلال 
 صندوق در پايان اجرای پروژه چیست؟

14 

نمونه اساسنامه  64با توجه به سوال قبل، در صورتی که در انتهای پروژه صندوق مطابق بند ب ماده 
تقسیم عوايد دارندگان واحدهای صندوق، نظر شما در خصوص خريد واحدهای منحل شود، برای 

سرمايه گذران به استثنای موسس صندوق از محل بودجه های تصويب شده برای نهاد موسس 
 صندوق به قیمت ارزش خالص هر واحد سرمايه گذاری چیست؟

 منبع: يافته های پژوهش

 . جامعه، نمونه آماری و روش نمونه گیری3-3
جامعه آماری تحقیق شامل تمامی کارشناسان ارشد، مديران میانی و ارشد، اعضای هیأت مديره و مديران عامل 
نهادهای مالی فعال در بازار سرمايه اعم از هلدينگ ها، شرکت های سرمايه گذاری، شرکت های تأمین سرمايه 

به علاوه کارشناسان ارشد و مديران سازمان  اند،و ... که از سازمان بورس و اوراق بهادار مجوز فعالیت گرفته
بورس و اوراق بهادار و شرکت های وابسته به آن و اعضای هیأت علمی دانشگاه ها و مؤسسات آموزش عالی 

سال سابقه کاری بوده و دارای حداقل مدرک  5باشند. اعضای فوق دارای حداقل در رشته های مرتبط می
حقیق باشند. نمونه آماری تی مرتبط مانند مديريت مالی، حسابداری و ... میکارشناسی ارشد در يکی از رشته ها

باشند که براساس دسترسی به اعضا انتخاب شدند و گروه خبرگان )پنل( نفر از اعضای جامعه می 20نیز شامل 
لازم  تدهند که پرسشنامه برای اين بیست نفر از خبرگان مالی ارسال و توضیحابازار سرمايه را تشکیل می

برای آن ها داده شد اما به دلايل مختلف نهايتاً موفق به جمع آوری پانزده پرسشنامه شديم. همه خبرگان به 
 همه سوالات پاسخ دادند. 

 . روش تجزیه و تحلیل داده ها3-4
و آزمون های ذيل به تجزيه و تحلیل داده های جمع آوری شده  SPSSدر اين پژوهش با استفاده از نرم افزار 

 از پرسشنامه پرداخته شد.

 اییک نمونه t. آزمون 3-4-1
 باشد.ای برای آگاهی از میزان موافقت يا مخالف خبرگان با موضوع هر سوال میيک نمونه tآزمون 
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 اسمیرنوف -ای کولموگرف. آزمون یک نمونه3-4-2

 ایبرای تشخیص وجود يا عدم وجود اجماع )توافق نظر( میان خبرگان در مورد هر سوال، از آزمون يک نمونه
 شود. اسمیرنف استفاده می -کولموگرف

 والیس -. آزمون کروسکال3-4-3
 ق، يک آزمون غیر پارامتری و آنالیز واريانس بوده و در اين تحقیFوالیس متناظر با آزمون  -آزمون کروسکال

 شود.برای مقايسه نتايج پاسخ های چهار گروه شغلی از يکديگر استفاده می

 . روایی و پایایی پرسشنامه3-5

 روایی پرسشنامه .3-5-1

روايی پرسشنامه توسط ده نفر از کارشناسان سرمايه گذاری شاغل در نهادهای مالی بررسی شد. روايی پرسشنامه 
 62ابر بايستی حداقل بر شاخص نسبت روايی در محتوابا شاخص نسبت روايی در محتوا بررسی گرديد. مقدار 

اد سوالات پرسشنامه قابلیت اندازه گیری بدست آمده که نشان د ۷5باشد که در اين پرسشنامه اين عدد برابر با 
 نظرات خبرگان را دارد.

 نامه . پایایی پرسش3-5-2
برای بررسی پايايی از روش آلفا کرونباخ استفاده شد. برای بررسی پايايی پس از ورود مقادير متغیرها به محیط 

قرار دارد. برای افزايش مقدار  ۷/0مشخص شد مقدار آلفای کرونباخ در سطحی بسیار کمتر از  SPSSنرم افزار 
آلفای کرونباخ در مراحل متوالی به ترتیب سوالات سوم، هشتم و يازدهم پرسش نامه حذف گرديد. پس از اين 

 ( رسید:2اقدام، مقدار آلفای کرونباخ افزايش يافت و به مقادير جدول شماره )

 ( نتیجه آزمون پايايی2شماره ) جدول
 مقادير آماره ها

 مقدار آلفای کرونباخ تعداد سوالات

11 6۷1/0 

 منبع: يافته های پژوهش

دهد پس از حذف رسیده است که نشان می ۷/0همانگونه که مشاهده می شود مقدار آلفای کرونباخ تقريبا به 
میزان قابل قبولی از قابلیت تکرار پذيری برخوردار سوالات سوم، هشتم و يازدهم نتايج اين پرسشنامه به 

 شود.باشد. لذا ادامه تحلیل پرسش نامه ها با حذف اين سوالات انجام میمی

 . تجزیه و تحلیل داده ها و یافته های پژوهش4
 تک نمونه ای t. نتایج آزمون 4-1

 دوازدهم در مابقی سوالات خبرگان بهدهد به جز سوالات هفتم، دهم و ( نشان می3تحلیل جدول شماره )
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طور نسبی يا شديد با گزاره های مطرح شده موافق بودند. طبق نتیجه پاسخ های سوال هفتم، خبرگان با تعیین  
حداکثری از نرخ سود انتظاری برای صندوق مخالف بودند و آن را مناسب صندوق سرمايه گذاری پروژه های 

در حین اجرای آن مشخص  دانستند. در سوال دهم شرط تکمیل پروژه تحت شرايطی کهبخش دفاعی نمی
شود، مورد مخالفت شديد خبرگان قرار گرفت. همچنین شود، بازدهی متعهد شده به میزان کمتر از آن کسب می

طبق نتیجه پاسخ های سوال دوازدهم، خبرگان معتقد بودند سرمايه گذاران حاضر نیستند در قبال نیاز به تأمین 
ذاری مطالبه نمايند. لذا نبايد در الگوی نهايی ساختار صندوق امنیت، سود کمتری از صندوق های سرمايه گ

سرمايه گذاری پروژه در بخش دفاعی تعیین حداکثر نرخ سود برای سرمايه گذاران، الزام به تکمیل پروژه حتی 
در صورتی که در هر مرحله ای از اجرای پروژه مشخص شود نرخ بازدهی واقعی از نرخ بازدهی متعهد شده 

شود و پیشنهاد نرخ بازده کمتر از متوسط در بازار سرمايه به ازای تأمین امنیت، وجود داشته باشد. لذا کمتر می
 در ادامه، راهکارهايی برای اصلاح ساختار اولیه پیشنهادی برای جلب نظر خبرگان بیان خواهد شد.

 تک نمونه ای t( نتايج آزمون 3جدول شماره )                        

 منبع: يافته های پژوهش    

 

 

 

 
 شماره
 سوال

 3میانگین معیار=

 
 میزان موافقت يا مخالفت

 
 میانگین

انحراف 
 استاندارد

 مقدار
t 

سطح 
 معناداری

 ۹5درجه اطمینان 
 درصد

حد 
 پايین

حد 
 بالا

 موافقت نسبی ۹/0 -5/0 55/0 612/0 265/1 2/3 1

 موافقت شديد 54/1 ۷2/0 0 ۹06/5 ۷43/0 13/4 2

 موافقت نسبی 68/0 -42/0 61/0 521/0 ۹۹/0 13/3 4

 موافقت شديد 18/1 2۹/0 003/0 556/3 ۷۹۹/0 ۷3/3 5

 موافقت شديد 4۷/1 4/0 002/0 ۷61/3 ۹61/0 ۹3/3 6

 مخالفت نسبی 21/0 -8۷/0 20۷/0 -323/1 ۹۷6/0 6۷/2 ۷

 موافقت شديد ۹4/0 12/0 015/0 ۷۷۹/2 ۷43/0 53/3 ۹

 مخالفت شديد -02/0 -44/1 044/0 -21۹/2 28/1 2۷/2 10

 مخالفت نسبی 02/0 -22/1 05۷/0 -0۷3/2 121/1 4/2 12

 موافقت شديد 8۹/0 18/0 006/0 228/3 64/0 53/3 13

 موافقت شديد 0۷/1 2۷/0 003/0 568/3 ۷24/0 6۷/3 14
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 اسمیرنف -. نتایج آزمون کولموگرف4-2
شود در سوالات اجماع نسبی يا کم در مورد پاسخ ها وجود دارد ملاحظه می( 4همانطور که در جدول شماره )

 توان گفت خبرگان در مورد سوالات تحقیق نظرات يکسانی دارند.و می

 اسمیرنف -( نتايج آزمون يک نمونه ای کولموگرف4جدول شماره )

 
 شماره سوال

 پراکنده ترين تفاوت ها
 

Z 

 

 سطح معناداری
 

 نتیجه
 مطلق حداکثر حداقل

 اجماع کم 0 336/0 336/0 5 1 1

 اجماع کم 0 362/0 362/0 5 2 2

 اجماع کم 003/0 2۷6/0 2۷6/0 4 1 4

 اجماع کم 001/0 2۹۷/0 2۹۷/0 5 2 5

 اجماع کم 0 3۹4/0 3۹4/0 4 2 6

 اجماع کم 002/0 286/0 286/0 4 2 ۷

 اجماع کم 0 402/0 402/0 5 1 ۹

 اجماع کم 021/0 23۹/0 23۹/0 5 1 10

 اجماع کم 2/0 1۷3/0 1۷3/0 4 1 12

 اجماع کم 0 36۷/0 36۷/0 4 1 13

 اجماع کم 0 344/0 344/0 4 1 14

  منبع: يافته های پژوهش

 والیس -. نتایج آزمون کروسکال4-3

د. در باشمیهدف استفاده از اين آزمون در اين تحقیق بررسی تصادفی بودن اختلاف میان گروه های شغلی 
گروه شغلی در نظر گرفتیم. توزيع فراوانی گروه ها مطابق  4اين تحقیق با توجه به پرسشنامه های پر شده 

ا هشود در سطح معناداری پنج درصد تفاوت معناداری میان گروهباشد و همانطور که ملاحظه می( می5جدول )
گرفت گروه های مختلف شغلی ديدگاه های يکسانی توان نتیجه در هیچ کدام از سوالات وجود ندارد. پس می

 نسبت به سوالات پرسشنامه دارند.
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 والیس -( نتايج آزمون کروسکال5جدول شماره )

 
شماره 
 سوال

 گروه های شغلی

 
 آماره

 کای دو

 
 سطح

 معناداری

 
 نتیجه

مديرعامل يا 
عضو هیات 

 مديره

 مدير
 ارشد

 مدير
 میانی

 کارشناس ارشد

 رتبه تعداد رتبه تعداد رتبه تعداد رتبه تعداد

1 2 6 2 ۷5/12 3 83/6 8 ۷5/۷ 431/3 33/0 
عدم 
 تفاوت

2 2 ۷5/3 2 10 3 1۷/11 8 38/۷ 624/5 131/0 
عدم 
 تفاوت

4 2 8 2 ۷5/6 3 83/۷ 8 38/8 24/0 ۹۷1/0 
عدم 
 تفاوت

5 2 5 2 5 3 10 8 ۷5/8 403/3 334/0 
عدم 
 تفاوت

6 2 5/4 2 8 3 8 8 88/8 52۹/2 4۷/0 
عدم 
 تفاوت

۷ 2 5 2 5 3 33/12 8 88/۷ 283/5 152/0 
عدم 
 تفاوت

۹ 2 10 2 10 3 83/۷ 8 06/۷ ۹15/1 5۹/0 
عدم 
 تفاوت

10 2 5/3 2 5/8 3 33/۷ 8 25/۹ 01/3 3۹/0 
عدم 
 تفاوت

12 2 25/10 2 25/10 3 83/۷ 8 ۹4/6 563/1 668/0 
عدم 
 تفاوت

13 2 5/2 2 5/۷ 3 6۷/8 8 25/۹ ۹8۹/4 1۷3/0 
عدم 
 تفاوت

14 2 ۷5/6 2 ۷5/6 3 5/۹ 8 06/8 84۹/0 838/0 
عدم 
 تفاوت

 منبع: يافته های پژوهش

 . نتیجه گیری و پیشنهادها5
 . نتیجه گیری5-1

ای تک نمونه tدر اين تحقیق سطح اطمینان نود و پنج درصد در کلیه آزمون ها در نظر گرفته شد. نتايج آزمون 
دهد به جز سوالات هفتم، دهم و دوازدهم خبرگان با گزاره های مدل پیشنهادی به طور نسبی يا نشان می

شديد موافق بودند. در سوال هفتم تعیین حداکثر نرخ سود انتظاری برای سرمايه گذاران مورد مخالفت نسبی 



 157                                                                             1400، پاییز بیست و یکمفصلنامه اقتصاد دفاع، سال ششم، شماره  

 
 

سود تعهد شده به سرمايه گذاران در صورت  خبرگان قرار گرفت. در سوال دهم گزاره چشم پوشی از پرداخت
شکست پروژه و نرخ و يا پرداخت سود کمتر از میزان تعهد شده به سرمايه گذران آن هم در صورت شکست 
پروژه، مورد مخالفت شديد خبرگان قرار گرفت. در سوال دوازدهم نیز خبرگان با پیشنهاد دريافت سود کمتر به 

 -برای بخش دفاعی کشور مخالف بودند. همچنین نتايج آزمون های کولموگرفازای فراهم کردن تأمین مالی 
والیس نشان داد در همه سوالات خبرگان به طور نسبی بر پاسخ های خود اجماع داشتند  -اسمیرنف و کروسکال

 و ضمنا تفاوت خاصی در رده های مختلف شغلی در میان پاسخ دهندگان وجود ندارد. با بررسی نظرات تشريحی
ارائه پیشنهاد حفظ محرمانگی و عدم افشای اطلاعات برای سرمايه گذاران در صورتی جذابیت توان دريافت می

نهاد را توان همین پیشدارد که حداقلی از نرخ سود تضمین شده باشد. در مورد پیشنهاد نرخ سود کمتر نیز می
 ابیمين کرد. با توجه به همه موارد فوق در میارائه داد. اما نبايد نرخ سود حداکثر برای سرمايه گذاران تعیی

از بورس اوراق بهادار، يقینا عدم  یترين چالش سرمايه گذاری در بخش دفاعی کشور و تأمین مالی بخشمهم
شود باشد؛ زيرا باعث میافشای اطلاعات پروژه های دفاعی و در نظر گرفتن نرخ سود کمتر از میانگین بازار می

ری پروژه جذابیت خود را از دست بدهد. در مجموع بايد گفت خبرگان با الگوی پیشنهادی صندوق سرمايه گذا
دانستند، اما مخالف عدم صندوق پروژه در بخش دفاعی موافق بودند و آن را برای جذب سرمايه موافق می

هادی گوی پیشنافشای اطلاعات و پرداخت سود کمتر همراه با يکديگر بودند و اجرای اين پیشنهادات را در ال
 دانستند. صندوق سرمايه گذاری در پروژه  های بخش دفاعی مناسب نمی

 . پیشنهادها5-2
دهد از ديدگاه فنی و نظری جذب ايجاد صندوق سرمايه گذاری پروژه برای جذب سرمايه نتايج تحقیق نشان می

تمايل به عدم افشای اطلاعات  در پروژه های دفاعی بسیار جذاب است اما به دلیل حفظ محرمانگی و متعاقباً
و پیشنهاد دادن نرخ سود پايین به دلیل ماهیت اين پروژه ها و اينکه عملاً سود متعارف بازار را به دلیل شرايط 

 دهد. اقتصادی فعلی به سرمايه گذاران پرداخت کرد، اين صندوق جذابیت خود را نزد سرمايه گذاران از دست می
ن حداکثری از سود پیشنهادی بودند، لذا نبايد در ساختار صندوق سرمايه گذاری همچنین خبرگان مخالف تعیی

پروژه نرخ سود حداکثری در نظر گرفت. برای رفع مسئله عدم افشای اطلاعات از سوی نهادهای ذيربط پروژه، 
 را نآ نبايد پروژه اطلاعات رويت از بعد شوند، متعهد صندوق مؤسس نزد صندوق ارکان داد پیشنهاد توانمی

 اطمینان اه آن اينکه برای باشدمی صندوق گذاران سرمايه ساير حقوق مدافع سو يک از راهکار اين. کنند افشا
 صورت رد منابع اتلاف از و باشند گذاران سرمايه ديگر حقوق مدافع توانندمی صندوق مدير و متولی يابندمی

 مینا صندوق و نهادهای بالا دستی آن، مؤسس نزد ديگر سوی از و کنندمی جلوگیری پروژه اهداف از انحراف
شوند. علاوه بر آن سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان بالاترين نهاد اجرايی در بازار سرمايه بر می شناخته

کند تا از هرگونه حسن اجرای فرآيندها در همه نهادهای مالی از جمله صندوق سرمايه گذاری نظارت می
 انت به برخی اشخاص و تضییع حقوق سايرين جلوگیری نمايد.تخصیص ر
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از الگوی پیشنهادی صندوق پروژه برای تأمین توان برای رفع مشکل نرخ بازدهی احتمالی پايین پروژه ها می
مالی طرح هايی استفاده کرد که کاربری آن ها به غیر از صنعت دفاعی، در بخش های ديگر صنعتی يا خدماتی 

توان آن ها را در بازارهای داخلی و  يا خارجی با کابردی به غیر از صنايع دفاعی به فروش کاربرد دارد و می
ديگر از روش های حل مشکل بازدهی احتمالی پايین پروژه که راهکاری برای جلب نظر رساند. همچنین يکی 

باشد، پرداخت همه يا قسمتی از سود انتظاری محقق نشده دارندگان خبرگان در مورد سوال دهم نیز می
ها واحدهای صندوق به صورت غیر نقدی مانند املاک مازاد يا سهام شرکت هايی است که نهاد مربوطه، آن 

را برای فروش قرار داده است. اين رويکرد برای پرداخت سود محقق نشده به اشخاصی که تعداد زيادی از 
باشد. همچنین برای پرداخت سود انتظاری محقق نشده به واحدهای صندوق را در تملک دارند، مناسب می

سهام شرکت های بورسی که در  توان تعدادی ازاشخاصی که تعداد کمتری از واحدها را در اختیار دارند، می
مالکیت نهاد موسس صندوق يا نهادهای وابسته به آن هستند را با تخفیف هايی قابل توجه به صورت واحدهايی 
از سهام شرکت های مختلف همانند صندوق سرمايه گذاری واسطه گری مالی يکم )دارا يکم( واگذار کرد. به 

ود شبرد و موجب میند جذابیت سرمايه گذاری در صندوق را بالا میتوارسد اين دسته از راهکارها مینظر می
اشخاص بیشتری متمايل به سرمايه گذاری در صندوق بشوند.
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 Proposing a Project-Based Financing Model based on 

the Project Investment Fund for the Iranian Defense 

Sector 

Reza Mashhadi1 

Mehran Soltani2* 
 

Abstract 

The geographical location of the Islamic Republic of Iran in the Middle East 

and the severe sanctions imposed on the country, have caused a significant 

reduction in government revenues in recent years. This situation has 

necessitated the design of financial engineering tools to finance projects of 

defense and security institutions. Based on preliminary studies, the current 

model of the project investment funds was selected as a suitable tool for the 

research topic. The purpose of this research is to design a model based on the 

current model of the “Project Investment Fund” to finance projects in the 

country's defense sector. For this purpose, the proposed model of the project 

investment fund in the country's defense sector was designed. To evaluate the 

proposed model, a questionnaire with fourteen questions was designed and 

sent to twenty capital market experts. The questionnaires were analyzed by 

Kolmograf-Smirnov, one-sample t and Kruskal-Wallis tests and using SPSS 

software. The findings of these analysis and the opinion of experts indicated 

that the most important challenges facing investing in Iran’s defense sector 

are: (1) interest rates below the market average and (2) restrictions regarding 

the disclosure of information about the proposed defense projects. Finally, in 

order to meet the expectations of experts, amendments were made to some 

components of the initial structure and the final proposed model was 

presented. 

Keywords: Capital Market, Project Investment Fund, Project Financing, 

Defense Sector. 
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