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 Abstract     چکیده

های مهم هستند که نقش مهمی در توسعه پروژه های ورزشی یکی از پروژه

های ورزشی نیز مانند جامعه دارند. ساخت پروژهفرهنگی، اجتماعی و سلامتی 

های مختلفی است. ارزیابی میزان بسیاری دیگر از انواع پروژه ها، دارای چالش

ها با استفاده از اسناد خزانه اسلامی و ارائه موفقیت روش تامین این نوع پروژه

راهکارهای اصلاحی در این تحقیق مورد توجه محقق بوده است. مورد 

اتی این تحقیق، شرکت توسعه و نگهداری اماکن ورزشی کشور است. مطالع

های تحقیق از روش تحقیق توصیفی و تحلیلی است و در گردآوری داده

پیشینه پژوهش و پرسشنامه استفاده شده است. با توجه به اینکه چنین 

پژوهشی با این موضوع در زمینه اسناد خزانه اسلامی، میزان موفقیت و 

توان آن را به عنوان نوآوری امل موثر صورت نگرفته است، میشناسایی عو

نفر است و با  385این تحقیق در نظر گرفت. حجم نمونه آماری این تحقیق 

استفاده از روش گلوله برف افراد پرسش شونده مشخص شده است. پرسشنامه 

های کلی، بازار اولیه و بازار ثانویه تنظیم شده آماری در سه بخش پرسش

است. نتایج  0/763ت. پایایی پرسشنامه بر اساس فرمول آلفای کرونباخاس

نشان می دهد که پیمانکاران استقبال پیمانکاران از اسناد خزانه اسلامی زیاد 

نبوده و نوسانات بازار، تورم و رکود بازار بر کارایی این اسناد اثرگذارند. در 

ف درتنوع ابزار و اسناد بازار اولیه این اسناد، ضعف در آگاهی مدیران، ضع

خزانه اسلامی از جمله معضلات است. در بازار ثانویه نیز معضلاتی مشهود 

است مانند ضعف در دریافت کامل مطالبات، نرخ تنزیل با مالیات دریافتی از 

پیمانکاران تناسبی ندارد. معیارهای اصلی عبارتند از مدیریتی، قراردادی، 

 .ت بالادستیگذاری و اقداماحقوقی و قانون

 Sports projects are one of the important projects that play 
an important role in the cultural, social and health 
development of the community. Building sports projects, 
like many other types of projects, has different challenges. 
Assessing the success of the method of providing this type 
of projects using Islamic treasury documents and providing 
corrective solutions in this research has been considered by 
the researcher. The case study of this research is the 
company for the development and maintenance of sports 
venues in the country. Success rate and identification of 
effective factors, it can be considered as an innovation of 
this research. The statistical sample size of this research is 
385 people and the interviewees have been identified using 
the snowball method. The statistical questionnaire is 
organized in three sections: general questions, primary 
market and secondary market. The reliability of the 
questionnaire based on Cronbach's alpha formula is 0.763. 
The results show that contractors are not very receptive to 
Islamic Treasury documents and market fluctuations, 
inflation and market stagnation affect the performance of 
these documents. In the primary market of these 
documents, weakness in the awareness of managers, 
weakness in the variety of tools and documents of the 
Islamic treasury are among the problems. There are also 
obvious problems in the secondary market, such as the lack 
of full receipt of receivables, the discount rate is not 
commensurate with the tax received from contractors. The 
main criteria are managerial, contractual, legal and 
legislative, and upstream measures. 

    کلمات کلیدی
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  مقدمه -1

های عمرانی نقش مهمی در پیشرفت و توسعه شهرها و کشورها پروژه

های عمرانی هستند که ای از پروژههای ورزشی نمونه دارند. پروژه

بسته به وسعت و پیچیدگی پروژه دارای کارفرمایان متفاوتی هستند. 

 اجرایی فعالیت بودجه، کسری یا کاهش دنبال به و اخیر هایسال در

 شده رکود یا دچار مانده ناتمام ورزش بخش عمرانی هایپروژه برخی

 بودجه بندی و اقتصادی نظام در هاپروژه این اینکه به توجه با است.

 بودجه از عمده ای بخش و برخوردار هستند بالایی اهمیت از کشور

 زیان و ضرر آنها اجرای در رکود دهند، می اختصاص خود به را کشور

 و موانع وجود از نیز رکود این کند.می وارد ملی به منابع فراوانی

که  دارد حکایت بنیادی های طرح اجرای در ای ریشه مشکلات

 تهدید معرض در جدی طور به را کشور اقتصادی توسعه و بازسازی

  دهد. می قرار

 در آن هایفعالیت حجم و جوانان و ورزش وزارت عمرانی هایپروژه

 برخوردار بالایی از اهمیت کشور فرهنگی و اجتماعی اقتصادی، توسعه

 وارد ملی منافع به فراوانی خسارات اجرای آن، در کندی و رکود است.

ها در شرایط کنونی کشور که اقتصاد تامین مالی این پروژه .نماید می

دچار تورم، نوسان قیمت و رکود تورمی است در بسیاری از موارد 

ها بوده و معضلات متعددی را به عوامل اجرایی این پروژهدشوار 

های مختلفی در تامین منابع مالی پروژه ها کند. روشتحمیل می

ها استفاده از اسناد خزانه اسلامی وجود دارد که یکی از این روش

است. در این تحقیق به ارزیابی میزان موفقیت کاربرد این اسناد در 

 ل مختلف مرتبط با آن پرداخته شده است.های ورزشی و عوامپروژه

 

 روش انجام پژوهش -2

ها بازار بین بانکی کشور از نظر فقهی نیز با برخی معضلات و آسیب

روبرو است. اسناد و اوراق معرفی شده در این بازار از شفافیت کافی 

برخوردار نیستند و ایجاد بازارهای موازی به علت نوسانات اقتصادی 

برخی از این  فروش خارج از این نظام شده کهمنجر به خرید و 

تامین مالی اسلامی، یکی از  .[1]معاملات شرایط ربوی دارند 

راهکارهایی است که در کشورهای اسلامی مورد توجه قرار گرفته 

های مالی تواند منجر به تامین مالی شود. توجه به ریسکاست که می

-مهمی است که می موارد جکله جمله مشتریان و موسسات مالی از

. در خصوص اسناد خزانه کوتاه [2]بایستی مورد توجه قرار گیرند 

-های نقدشوندگی، ریسکهایی نظیـر ریسکمدت دولتی نیز ریسک

های کشورها های عملیاتی، ریسکهای سرباز زدن از قرارداد، ریسک

و ریسک برنامه مدیریت )هم زمانی مالیات اخذ شده برای بازپرداخت 

در پژوهشی به بررسی  .[3]کوتاه مدت دولت( آورده شده است بدهی 

عوامل موثر بر نسبت کفایت سرمایه در بانکداری اسلامی در اندونزی 

با استفاده از رگرسیون خطی و ماتریس  2011الی  2009طی دوره 

همبستگی پرداخته شده است. متغیرهای بازده دارایی، تامین مالی 

نقدینگی و بازده عملیاتی به عنوان متغیر  بدون بهره، سهم سپرده ها،

دهد که مستقل در نظر گرفته شده است. نتایج پژوهش آنها نشان می

بازده دارایـــــی و نقدینگـــی و تامین مالی بدون بهره وری اثر 

مثبت و معناداری بر نسبت کفایت سرمایه دارند و بازده عملیاتـــــی 

. [4]ت سرمایه تاثیری ندارند ها بر نسبت کفایو ساختار سپرده

ای با عنوان )امکان سنجی فقهی تشکیل در مقاله [5]موسویان و الهی 

بازار بین بانکی( ضمن بررسی فقهی ابزارهای بین بانکی سنتی و 

تجربه برخی کشورها در بانکداری اسلامی از جمله ایران، خرید و 

ابزارهای کاربردپذیر فروش اسناد خزانه اسلامی را به عنوان یکی از 

موسویان  و اردکانی کنند. خادم الحسینیدر بازار بین بانکی معرفی می

 خزانه اسناد ارائه کارکردهای و معرفی ضمن خود، مقاله در [6]

 بررسی وضعیت همچنین و متعارف خزانه اسناد با مقایسه در اسلامی

 که اندداده نشان مختلف، شرایط در دولت بودجه کسری تبعات و

 عقود براساس که اسلامی خزانه اسناد از استفاده تواند بامی دولت

دهد.  پوشش را خود های مختلفنیازمندی اند،شده طـراحی اسلامی

 تأمین کالا و خرید خدمت، خرید خزانه اسناد نوع سه تحقیق این در

 .است گرفته قرار بررسی مورد آنها، فقهی عقود و نقد وجوه

شده بیانگر رشد سریع حجم معاملات بازار بین بانکی آمارهای ارائه 

از زمان تاسیس تاکنون است. بطوریکه حجم معاملات این بازار در 

نسبت به سال قبل از آن با رشد زیادی مواجه شده است.  1394سال 

ترین مشکلات باشد. از عمدهبا این وجود این بازار دارای مشکلاتی می

م کارایی مناسب این بازار از ابعاد مختلف بازار بین بانکی ایران، عد

عملیاتی، شفافیت و غیره است. در بعد عملیاتی این بازار از تنوع کافی 

در استفاده از ابزارهای پولی کوتاه مدت همانند سایر کشورها 

-گذاری متقابل استفاده میبرخوردار نبوده و تنها از یک ابزار سپرده

های ین مقررات و دستورالعملکند. این مشکل ریشه در عدم تدو

های اجرایی آنها، مشکلات اجرایی در خصوص ابزارهای مجاز و رویه

فقهی در خصوص برخی ابزارهای اسلامی، عدم آگاهی مدیران مربوطه 

و بطور کلی نبود یک ساختار منسجم در بازار بین بانکی کشور دارد. 

در رابطه با در بعد شفافیت نیز به خاطر عدم اطلاع رسانی مناسب 

عملکرد بازار بین بانکی، نبود شاخص مناسب برای این بازار همانند 

سایر کشورها، عدم استفاده از سیستم جامع مبادلات الکترونیکی بین 

بانکی، الکترونیکی نشدن اوراق بهادار و غیره این بازار از کارایی 

 . زمان مناسب جهت ارائه اسناد خزانه[7]مناسب برخوردار نیست

اسلامی دارای اهمیت است. اسناد بهتر است در نیمسال اول ارائه 

شده و بر اساس صورت وضعیت سال گذشته پیمانکار باشد. عمده 

شوند و معمولا سررسید اسناد، مهر منابع در نیمسال دوم وصول می

 .[8] یا حداکثر آبان است

د. در نظام مالی اسلامی مانند نظام مالی متعارف وجود دار ریسک

های مربوط به قرار دادهای نظام برخی از مطالعات در حوزه ریسک

پولی به عنوان جزئی از نظام مالی اسلامی ایران، ریسک اعتباری، 

ریسک قیمت دارایی مورد عقد، ریسک عدم تعدیل سود، ریسک 

ترین نقدینگی، ریسک اعتماد، ریسک دولت و ریسک عملیاتی را مهم

. [9]شمارندبانکداری بدون ربا برمی های عقود اسلامی درریسک

های غیر مالی نیز بر برخی قراردادها اثرگذارند که از آن جمله ریسک

توان به ریسک قوانین و مقررات، شریعت، سیاسی و غیره اشاره می

های مختلفی در بازار بورس متوجه اسناد خزانه ریسک .[10]کرد

در بازار اولیه و بازار ثانویه توان ها را میشود. این ریسکاسلامی می

 :[10]های بازار اولیه عبارتند از ارزیابی کرد. ریسک

الف( ریسک عدم تمایل برای قبول اسناد خزانه اسلامی توسط 

 طلبکاران دولت،
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ب(  ریسک عدم تعدیل )امکان دارد دولت پس از انتشار اسناد خزانه 

مثل پیدا شدن اسلامی با شرایط خاصی در کوتاه مدت روبرو شود 

پیمانکار جدیدی که قیمت کمتری طلب کرده و دولت متوجه شود 

پیمانکار پیشین مبلغ بالایی طلب کرده است. در این حالت دولت 

 امکان تعدیل بدهی خود را ندارد(.

 :[11]های بازار ثانویه نیز عبارتند از ریسک

نویه به الف( ریسک نرخ سود بانکی: اسناد خزانه اسلامی در بازار ثا

شوند. فرایند عملیاتی کشف کسر از ارزش اسمی خود فروخته می

ای است که در سررسید این اوراق، بازدهی قیمت این اوراق به گونه

نزدیک به بازده اوراق با درآمد ثابت و سپرده بانکی به دارنده آن برسد. 

 هر چند سررسید اوراق بیشتر باشد این ریسک بیشتر خواهد بود.

ک نرخ ارز: مهم ترین ریسک در بازار مالی کشورهای متاثر ب( ریس

از نظام مالی بین المللی ریسک نرخ ارز است. در اسناد خزانه اسلامی، 

دارندگان این اوراق )طلبکاران از دولت و خریداران اوراق در بازار 

 ثانویه( با این ریسک روبرو هستند. 

 ید است.ج( ریسک تورم: ریسک تورم همان ریسک قدرت خر

 د(  ریسک اعتباری )عدم پرداخت و یا ورشکستگی دولت(

ه( ریسک نقد شوندگی: در صورتی که بازار اوراق بهادار از عمق کم 

نقد کردن دارایی برخوردار باشد و یا سرعت نقد شدن در آن پایین 

باشد، اوراق با ریسک نقد شوندگی برای دارندگان آن روبرو خواهند 

 بود.

رگردانی: اگر بازارگردان اسناد خزانه که متعهد به حفظ و( ریسک بازا

نقد شوندگی اسناد خزانه در بازار است با کمبود اوراق و یا کمبود 

 شوند.شود، اوراق با این ریسک مواجه میمنابع مالی روبرو 

های قانونی ز( ریسک قانونی: در اثر عدم موافقت در اجرا و نیازمندی

تعهدات دولت و بانک مرکزی موانع قانونی کم است. البته با توجه به 

 است.

خ( ریسک شریعت: تاییدات مقلدان دینی و مراجع دینی پیرامون 

 اوراق و اسناد منتشر شده.

 اقتصادی های طرح دارای که خاص مشتریان از برخی برای هابانک

 اوراق هستند، توجهی قابل مالی منابع دریافت نیازمند و بوده ده سود

 سپرده از حاصل منابع از آنکه جای به بانک واقع در .کنند می منتشر

 اقصادی طرح روی بر نماید، مشتری مالی تامین به اقدام پذیری

های این روش، عدم از جمله ریسک .کند می منتشر اوراق مشتری

بازگشت سرمایه است. وجود نظارت بر فرایندهای بانکی، بازار 

پرداخت و قرار دادها از جمله موارد قابل توجه در این شیوه است 

. دانتشار اوراق بهادار و ارائه آن در بازار بورس جهت تامین [12]

ع ها است. موضوهای شهری یکی از راهکارهای تامین مالی پروژهپروژه

قابل توجه در این موضوع ثبات قوانین در زمان ارائه این اسناد و اوراق 

بایستی به طور مرتب ها ست. گزارشات مالی میتا زمان نقدینگی آن

. استفاده از اسناد [13]و منظم به سازمان اوراق بهادار ارائه شود 

های عمرانی یکی از راهکارهای خزانه اسلامی جهت تامین مالی طرح

های عمرانی غالبا با کسری ش معضلات مالی دولت است. طرحکاه

بودجه و مشکلات مالی روبرو هستند. توجه به مفاد قرارداد مانند 

حسن انجام کار، نوسان بازار، شرایط اقتصادی و تورم در کاربرد این 

. بانکداری [8]ها دارای اهمیت است ها و پروژهنوع اسناد در طرح

در کشور مالزی، وزن عقود مشارکتی و  اسلامی و طراحی صکوک

مبادله ای مورد استفاده به یک میزان نیست. در واقع میزان استفاده 

از برخی از عقود بر برخی دیگر غلبه دارند. در این رابطه مناسب است 

که به آخرین آمار ارائه شده توسط موسسه آسیم بنکز اشاره کرد، 

رابطه با وضعیت بانکداری  اطلاعات منتشر شده توسط این موسسه در

اسلامی در کشور مالزی نشان می دهد که استفاده از چند عقد معین 

نمایند، که تقریبا همگی نرخ سود ثابت و از پیش تعیین شده ارائه می

بیشتر از بقیه بوده و استقبال خوبی دارد. این موضوع، یکی از دلایل 

کارایی، ثبات، جذابیت صکوک مالزی برای سرمایه گذاران باشد  

های متعارف مقایسه خطرات اخلاقی، و کاهش فقر اسلامی را با بانک

کردند و به این نتیجه رسیدند که بانکداری اسلامی یک کانال اصلی 

برای رشد اقتصادی است و بانکداری اسلامی به ثبات اقتصاد کلان 

برای کشورهای در حال توسعه یافته و برای کشورهای در حال توسعه 

خلاصه پیشینه پژوهش جمع آوری  1. در جدول [15]کند مک میک

 شده قابل مشاهده است.

 تامین مالی و اسناد خزانه اسلامی -3

چگونگی تامین مالی به جهت کاهش اثرات کسری بودجه احتمالی 

های ها به ویژه دولتهای همیشگی دولتیکی از مسائل و دغدغه

های متداول در تامین کشورهای در حال توسعه است. مجموعه روش

منابع مالی به دو بخش تامین منابع مالی داخلی و خارجی تقسیم 

های عمل تهیه منابع مالی برای فعالیت به مین مالی. تا[16] شوندمی

 مالــی تـأمین  شودگفته می سرمایه گذاری تجاری، انجام خریدها یا

 میان صورت به سرمایه یا مالــی منابع تمرکــز فرآیند به اصطلاحا

 .[17]گردد می اطلاق مدت بلنـد و مدت

 های تامین مالی پروژه روش -1-3

ها با توجه به نوع پروژه و صنعت مرتبط با آن، حجم تامین مالی پروژه

شود. شرایط کشور میزبان مالی و زمان مورد نیاز در نظر گرفته می

میزان پروژه از نظر امنیت سیاسی، اقتصادی و قوانین موجود، 

حساسیت پروژه در آن کشور از نظر تامین مالی تحت الشعاع قرار 

ها در نظر های زیر جهت تامین مالی پروژهدهد. به طور کلی روشمی

 :[18]شودگرفته می

 در صورت استفاده از منابع داخلی الف(

( تخصیص بخشی از درآمد کل کشور به پروژه بسته به بزرگی 1-الف

 آن،

بخشی از درآمد حاصل از صادرات به پروژه مورد ( تخصیص 2-الف

 نظر.

 در صورت استفاده از منابع خارجی ب(

 های قرضی )استقراضی(،( روش1-ب

 ( تامین مالی شرکتی،1-1-ب

 ای،( تامین مالی پروژه2-1-ب

 گذاری(های غیر قرضی )سرمایه( روش2-ب

 گذاری مستقیم خارجی،( سرمایه1-2-ب

 غیر مستقیم خارجی.گذاری ( سرمایه2-2-ب
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 خلاصه پیشینه پژوهش بررسی شده. 1جدول 

 نویسنده موارد شناسایی شده ردیف
روش 

 تحقیق

سال 

 انتشار

 نقد وجوه تأمین کالا و خرید خدمت، خرید خزانه اسناد نوعانواع اسناد خزانه اسلامی:  1

 خادم الحسینی

 و اردکانی

 موسویان

 1391 توصیفی

2 

ترین مشکلات بازار بین بانکی ایران، عدم کارایی مناسب این بازار از ابعاد مختلف عملیاتی، شفافیت، عدم از عمده

های اجرایی در خصوص تنوع کافی در استفاده از ابزارهای پولی کوتاه مدت، عدم تدوین مقررات و دستورالعمل

مشکلات فقهی در خصوص برخی ابزارهای اسلامی، عدم آگاهی مدیران  های اجرایی آنها،ابزارهای مجاز و رویه

 مربوطه و بطور کلی نبود یک ساختار منسجم در بازار بین بانکی، عدم اطلاع رسانی

مناسب در رابطه با عملکرد بازار بین بانکی، نبود شاخص مناسب برای این بازار همانند سایر کشورها، عدم 

 ادلات الکترونیکی بین بانکی، الکترونیکی نشدن اوراق بهادار استفاده از سیستم جامع مب

شمسی نژاد و 

 طالبی
 1395 توصیفی

 ارائه اسناد خزانه در زمان مناسب، بر اساس صورت وضعیت سال گذشته 3
فیاضی و 

 نظرپور
 1394 توصیفی

4 
نقدینگی، ریسک اعتماد، ریسک ریسک اعتباری، ریسک قیمت دارایی مورد عقد، ریسک عدم تعدیل سود، ریسک 

 دولت و ریسک عملیاتی

ابوالحسنی و 

 حسنی مقدم
 1378 توصیفی

 ریسک قوانین و مقررات، شریعت، سیاسی 5
ندری و 

 شیرمردی
 1394 توصیفی

6 

 های بازار اولیه:ریسک

 الف( ریسک عدم تمایل برای قبول اسناد خزانه اسلامی توسط طلبکاران دولت، ریسک عدم تعدیل. 

های بازار ثانویه: ریسک نرخ سود بانکی، ریسک نرخ ارز ، ریسک تورم، ریسک اعتباری )عدم پرداخت و یا ریسک

 ورشکستگی دولت(، ریسک نقد شوندگی، ریسک بازارگردانی، ریسک قانونی، ریسک شریعت.

نظرچور و 

 صدرایی
 1395 توصیفی

 های ورزشی و وابستگی به دولتپروژههای ورزشی جهت تامین مالی ضعف در توان مالی باشگاه 7
ترابی و 

 همکاران
 1393 آماری

 1395 توصیفی محمدی وجود نظارت بر فرایندهای بانکی، بازار پرداخت و قرار دادها 8

 هاثبات در قوانین در زمان ارائه این اسناد و اوراق تا زمان نقدینگی آن 9
حسینی و 

 همکاران
 1395 توصیفی

 قرارداد مانند حسن انجام کار، نوسان بازار، شرایط اقتصادی و تورمتوجه به مفاد  10
فیاضی و 

 نظرپور
 1393 توصیفی 

 1393 توصیفی  خوانساری عدم شفافیت در بازار بین بانکی و ایجاد بازارهای ثانویه ربوی 11

 1390 توصیفی خوانسازی کارایی مناسب عقود با نرخ سود ثابت 12

 بانکداری اسلامی و عقود مرتبط با آن جهت رشد اقتصادی و حمایت از اقتصاداستفاده از  13
اکبریان و 

 جوکار

کتابخانه ای 

 و توصیفی
1393 

 1395 توصیفی حسینی  روش های مختلف تامین مالی و استفاده از صکوک به عنان یک روش تامین مالی موثر 14

 اقتصاد در صورت مدیریت نامناسب اوراق قرضهریسک های دولتی مانند افزایش بدهی، آسیب به  15
عسگری و 

 همکاران
 1395 کتابخانه ای

16 
های کشورها و ریسک های عملیاتی، ریسکهای سرباز زدن از قرارداد، ریسکهای نقدشوندگی، ریسکریسک

 برنامه مدیریت
Chakravarti 2002 توصیقی 

 ثابت و یا بدون بهره باشد منجر به رونق اقتصادی می شود.سرمایه گذاری که بر اساس تامین مالی با بهره  17
Abusharba 

and 
Triyuwono 

 2013 آمار

18 
مدیریت ریسک های مالی مشتریان و موسسات مالی در استفاده از روش های تامین مالی اسلامی و اسناد مورد 

 استفاده
Kumar 2015 توصیفی 

 تامین مالی داخلیهای انواع روش

ها یا اعتبارات انواع تسهیلاتی که در حال حاضر برای اجرای طرح

شوند عبارند از: وام، اجاره به شرط تملیک، فروش ای ارائه میپروژه

های فنی، مشارکت در سرمایه، تسهیم سود، استصناع اقساطی، کمک

ی های مختلف دیگری نیز در تامین مال. روش[18]و خطوط اعتباری 

برداری و )ساخت، بهرهBOT 1پروژه وجود دارند که از آن جمله به 

)ساخت، BLT 3برداری و مالکیت(، )ساخت، بهرهBOO 2واگذاری(، 

برداری( و غیره اشاره )ساخت، اجاره، بهره BLO 4اجاره، انتقال(، 

                                                           
1 . Build Operate Transfer (BOT) 
2 . Build Operate Own (BOO). 

ها وجود دارند های مختلفی جهت تامین مالی پروژه. روش[19]کرد

 .مشاهده است قابل 1که در شکل

 اصول تامین مالی اسلامی -2-3

 مانند متقاضی و کننده مالی تأمین بین ارتباط اسلامی مالی تأمین در

 و گذارسرمایه یا و مدیر و عامل فروشنده، و بین خریدار ارتباط

به  گیرنده وام و دهنده وام ارتباط بین مانند ارتباط این است. کارآفرین

3 . Build lease Transfer (BLT) 
4 . Build Lease Operate (BLO). 
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اسلامی  مالی تأمین نیست. دارد، وجود غربی داریبانک که در ایگونه

 .[21]نماید تبعیت، زیر قوانین از باید

 شامل امر این و است ممنوع پول اصل بر مازاد پرداختی هرگونهالف( 

 .باشد می غیرمستقیم نیز منافع

 شده داده قرض پول از حاصل هایزیان و سودها در باید دهنده ب( وام

 .باشد شریک

 صورتی که در تنها پول ایجاد نیست. جایز پول از پول آوردن ج( بدست

 .است قبول قابل باشد ور فعالیتی بهره طریق از

 از که نماید پشتیبانی را محصولاتی و هافعالیت باید مالی تأمین د(

 .باشد مجاز شناخته اسلام جانب

 به مختص شریعت هیئت دارای اغلب اسلامی مالی تأمین مؤسسات

 اقتصاد زمینه در متخصص دینی عالم سه تا یک دارایکه  هستند خود

 معاملات ساختارهای تحلیل مرور و به ها هیئت این باشند. می مالی یا

 مورد بررسی اسلامی مفاهیم با را آنها مطابقت تا می پردازند شده ارائه

-می صادر را آن پذیرش فتوای ایشان، موافقت صورت دهند. در قرار

 معامله می پذیرند، را دینی عالمان این هایکه یافتهآنانی  برای نمایند.

 مالی تأمین ابزار به مرور زیر 2شود. جدول می تلقی حلال نظر مورد

 دیدگاه از .[21]پردازد می سنتی مالی تأمین ابزار با مقایسه در اسلامی

 هایحل راه و محصولات تواندمی اسلامی مالی تأمین سنتی، هایبانک

 سریع توسعه و هستند پذیری انعطاف ابزار که آورد فراهم را ارزشمندی

 هاحل راه این تواند می روش این که دهد می نشان اخیر دهه دو در آن

 مشابه هاحل راه از این بسیاری نماید. ارائه کمتری هایهزینه با را

 خاصی موارد در و است غربی محور پروژه و یافته ساخت مالی تأمین

 کمتری می هزینه با حل ها راه این ارائه به قادر اسلامی تأمین مالی

 منافع توانندمی اسلامی در کشورهای حاضر اسلامی هایبانک شد .با

 محور پروژه تأمین مالی ابزار زمینه در ایپایه دانش نتیجه در را بسیاری

 به که است اقتصاد علم از شاخه ای همچنین .[21]آورند  بدست

 هادولت و کارها و کسب برای اشخاص، سرمایه کردن فراهم موضوع

 در جای به تا دهدمی اجازه مالی نهادهای به مالی تأمین. پردازدمی

 پروژه در گذاری سرمایه کالا، خرید برای اعتبار از نقد پول دست داشتن

استفاده کنند. صکوک یکی از انواع  خود اقتصادی مبادلات دیگر یا

است. صکوک نوعی از اوراق بهادار اسلامی های تامین پروژه روش

-است و ابزاری مناسب به عنوان جایگزین اوراق قرضه محسوب می

 شود.

 

 .[21]مروری بر ابزار مالی اسلامی در مقایسه با ابزار مالی سنتی 2جدول 

 نوع
 پروژه مالی تأمین کاربردهای

 محور

 مالی تأمین کاربردهای

 تجاری

 مرابحه

 معوقات پرداخت الزامات و ترهین

بکار  تضمین عنوان می تواند به

 .رود

 مصرف برای خریدار، اعتبار

 کننده،

 کالای یا گری واسطه

 های سرمای

 ----- لیزینگ اجاره

 مضاربه
 حق بدون محور پروژه مالی تأمین

 مراجعه

 تجاری زمینه در کم خیلی

 .گیرد می استفاده قرار مورد

 بزرگراه احداث مالی تأمین سهام گذاری سرمایه مشارکت

 استصناع

 حق با محور پروژه مالی تأمین

 خطوط برای مثلاً مراجعه محدود

 آلات کشتی ها، ماشین لوله،

 ... و کارخانه

 از برخی بندی، اعتباربسته

 مالی سرمایه تأمین اشکال

 گردش در

 

این اوراق با درگیر کردن یک دارایی مشخص  فیزیکی و به میان 

آوردن قراردادهایی مانند اجاره و مضاربه، منطق با قانون بانکداری 

فرایند انتشار اوراق صک.ک، یک دارایی ملموس  بدون ربا است. در

تواند بر اساس کی از مورد معامله قرار می گیرد که این معامله می

عقود اسلامی باشد که از آن به عنوان گواهی سرمایه  گذاری مشاع 

. در حالت کلی تامین مالی پروژه به دو صورت [20]برند هم نام می

 است:

 بدهی.الف( تامین مالی مبتنی بر 

 ب( تامین مالی مبتنی بر مالکیت.

امروزه یکی از رویکردهای غالب، تامین مالی مبتنی بر بدهی است. با 

تواند ریسک جدی ها میها و سازماناین حال بدهی دولت به شرکت

باشد و بر اقتصاد اثر منفی بگذارد. مدیریت این نوع بدهی موضوع 

شود و از تسویه مواجه میمهمی است. معمولا دولت با کسری بودجه 

 شوند. در این شرایط دو انتخاب دارند:بدهی های خود ناتوان می

 های بدهی،الف( قرض گرفتن با استفاده از ابزار

 ب( چاپ پول و افزایش پایه پولی.

بهترین روش، تامین مالی از طریق سهام یا ابزار شبه سهام است. در 

ت تامین مالی مبتنی بر فقدان چنین ابزاری است که دولت به سم

 .[22]بدهی گرایش می یابد 

 

 

 مشارکت عمومی و خصوصی سهام دار پروژه

 (PLS)مشارکت در سود و زیان  مشارکت

مالی پروژه های تامینروش  

 فروش متری صندوق زمین و مسکن

 اوراق مشارکت شهری صکوک

 .[20]های شهری های تامین مالی پروژهروش 1شکل 

 مشارکت عمومی و خصوصی سهام دار پروژه

 (PLS)مشارکت در سود و زیان  مشارکت

های تامین مالی پروژهروش  

 فروش متری صندوق زمین و مسکن

 اوراق مشارکت شهری صکوک

 .[20]های شهری های تامین مالی پروژهروش 1شکل 
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 اسناد خزانه اسلامی -1-2-3

های نوین مورد استفاده در تامین مالـی دولت از طریق از جمله روش 

 خزانه . اسناد[23]منابع داخلی، انتشار اسناد خـزانه اسلامی است 

 نظام به دولت بدهی بر مبتنی که است مالی ابزارهای اسلامی، یکی از

 داری خزانه به وسیله و بوده منابع تأمین کنندگان و بانکی، ذینفعان

. همچنین بیان [6]شودمی منتشر و دارایی اقتصادی امور وزارت کل

 که است نامیبی یا نام با بهادار اوراق اسلامی، خزانه شود که اسنادمی

 برابر در و کندمی منتشر دارایی و امور اقتصادی وزارت کل خزانه داری

 پیمانکاران نیز و های مختلفبخش به دولتی بخش مختلف هایبدهی

 نظر در مورد ایسرمایه هایدارایی تملک هایطرح در قرارداد طرف

 سررسید در خزانه اسناد بازپرداخت دهد.می قرار بستانکاران اختیار

 از سررسید، از قبل و تضمین دارایی و امور اقتصادی وزارت توسط

 از خزانه . اسناد[24]است  برخوردار ثانویه بازار در تنزیل قابلیت

 منتشر سود کوپن بدون است که بدهی ماهیت با مالی بازار ابزارهای

-می منتشر یک سال از کمتــر سررسید با این اسناد معمولا شود.می

است.  ایهفته 52و 26، 13، 4 سررسیدشان موارد بیشتـر در و شود

 اسمی ارزش و اوراق خرید قیمت التفاوت مابه از گذاران سرمایه

 فروش امکان آنکه ضمن شد، خواهند سررسید، منتفع در آن دریافتی

 ، دارندگاندارد. همچنین وجود سررسید از ثانویه پیش بازار در آن

 هر یا مالی مؤسسات ها، ازسازمان هر یک در را آن توانندمی اوراق

 متعارف اقتصاد در که ایخزانه اسناد وثیقه بگذارند. به نهادی و سازمان

 شکل به قرض این محاسبه که است بهره با قرض اساس بر شده طراحی

 دولت توسط اسمی( قیمت از کسر )کمتر به و گرفته صورت تنزیلی

 داشته بهره با قرض ماهیت اوراق این چون بنابراین، .شود می فروخته

 در اوراق این استفاده از شود، می محسوب ربا اسلامی فقه نظر از و

به  اسلامی خزانه . اسناد[25]نیست  پذیرامکان اسلامی مالی بازارهای

 اسلامی ایران جمهوری بهادار اوراق بازار قانون موضوع مالی ابزار عنوان

 و اقتصادی امور وزیر امضای با و شده محسوب  1/9/1384مصوب 

 این شوند. می بازخرید دولت توسط سررسید در تاریخ و صادر دارایی

دولت به  پرداختنی هایقبال حساب در و دارند بدهی ماهیت اوراق

 قابل نیز بازار سرمایه در که شوندمی منتشر از طلبکاران وسیعی طیف

ترین راه برای . در اقتصادهای متعارف رایج[26]هستند  دادوستد

به ویژه اسناد خزانه تامین کسری بودجه دولت، انتشار اوراق قرضه 

شوند که در بازارهای ثانویه قابل ای منتشر میاست. این اوراق به گونه

خرید و فروش باشند. این اسناد در حقیقت حاکی از مبلغی بدهی 

ترین کاربردهای آن عبارتند رسد و مهماست که با تنزیل به فروش می

 : از

 الف( تامین کسری بودجه دولت،

 گذاری کوتاه مدت،اسب برای سرمایهب( ابزار مالی من

ج( ابزار مالی مناسب برای پدید ساختن نرخ بهره کف در بازارهای 

 پولی و مالی،

های پولی از طریق د( ابزار مالی بسیار مناسب برای اعمال سیاست

 .[27] عملیات بازار باز

 اسناد این برمی گردد. 1320 سال به ایران در خزانه اسناد انتشار سابقه

 سررسید با ریال، میلیون 400 مبلغ به دارایی توسط وزارت بار اولین

 زیر 3در جدول  .شد منتشر درصد 6سود  نرخ با و چهار ماهه حداکثر

، 1343های سال مصوب هاینامه آیین و قوانین هایشباهت و هاتفاوت

 دهد.را نشان می 1395و  1394، 1393، 1348

 .[27]های قوانین مرتبط با اسناد خزانه در کشورها و شباهت:تفاوت 3جدول 

 1396و  1395-1394-1393 1348 1343 موضوع

 با نام بی نام بی نام اسناد مالیکت

 سود بدون اسناد در متن نوشته شده درصد 6 سود نرخ

 نشده است اشاره قانون متن در نوشته شده در متن اسناد هزار ریال 10 اسمی قیمت

 دارد دارد دارد معامله قابلیت

 ساله 3 تا 1 یکساله ماهه و 6و  3 یکساله ماهه و 6و  3 سررسید

 دولت دارایی وزارت دارایی وزارت ناشر

 ایران فرابورس اقباض و قبض اقباض و قبض معاملات ثانویه بازار

 دارایی و اقتصادی امور وزارت مرکزی ایران بانک است نشده اشاره قانون متن در ضامن

 مالیات از معاف است نشده اشاره قانون متن در مالیات از معاف مالیاتی معافیت

 غیردولتی طلبکاران کل خزانه داری وزارت دارایی دولت، اسناد فروش ناشی از وجوه ینفعذ

 مزایای انتشار اسناد خزانه اسلامی -2-2-3

 طریق از دولت همزمان، صورت به اسلامی، خزانه اسناد انتشار با

 و مردم و نقدینگی کنترل طریق از بانک مرکزی ها،بدهی مدیریت

 و رقابتی بازار یک ریسک در بدون نرخ استخراج واسطه به بازار فعالان

 ابزار ترین اصلی به عنوان اسلامی، خزانه اسناد .شوندمی منتفع شفاف،

 سایر و شودمی شناخته بانک مرکزی طرف از پولی هایسیاست اعمال

 :است زیر شرح به مالی ابزار این مزایای

 کشور، اقتصاد در بازار انتظار مورد ریسک بدون سود نرخ الف( کشف

 بازارمحور، مالی ابزارهای توسعه برای لازم بستر آوردن ب( فراهم

 هایسیاست گرفتن پیشی برای مالی و پولی گذار سیاست به ج( کمک

 بازار، انتظارات کنترل و منظور تنظیم به بهینه

 کاهش و دولت داخلی مالی تأمین با کشور استقلال حفظ به د( کمک

 دولت، المللی استقراض بین

 سررسیدهای با ریسک بدون سود نرخ از بازار انتظارات ه( استخراج

 .مختلف

 این به نقدشوندگی ندارند. ریسک هم نقدشوندگی ریسک اسناد این

 در فروش، زمان در و بخرید بازار در را بهادار شما اوراق که است معنی

 اوراق شوید. مواجه با مشکل اوراق کردن نقد یا خریدار کردن پیدا
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-معامله می فرابورس در تومان میلیاردها روزانه اسلامی، خزانه اسناد

ندارد  وجود تقریبا اوراق این برای نقدشوندگی ریسک بنابراین شوند،

[26]. 

های اسناد خزانه اسلامی در مقایسه با اسناد خزانه ربوی را ویژگی

سازوکار  2مشاهده کرد. همچنین در شکل  4توان در جدول می

 انتشار اسناد خزانه اسلامی قابل مشاهده است:

 
 .[27]های اسناد خزانه اسلامی ویژگی  4جدول 

 شرح ردیف

های ویژگی

خزانه اسناد 

 اسلامی

های ویژگی

اسناد خزانه 

 ربوی

 √ √ مبلغ معین 1

 √ √ سررسید معین 2
 √ √ تضمین اصل مبلغ 3
 √ √ ابزار سیاست مالی 4
 √ √ ابزار سیاست پولی 5
 √ × نرخ بهره ثابت 6
 × √ نرخ تنزیل ثابت 7

 × √ الزام به پرداخت قطعی سررسید 8

 × √ متکی به تولید و معامله 9

 × √ مطابق با موازین شرعی 10

11 
قابلیت معامله در بورس اوراق 

 بهادار
√ √ 

 خرید و گذاری قیمت نحوه-3-2-3

 ارزش محاسبه با بهادار اوراق سایر همانند نیز اسناد این گذاری قیمت

 تنها که تفاوت این با آید،می دست به آن آتی جریانات نقدی فعلی

 است. سررسید در اسمی همان مبلغ اسناد، این آتی نقدی جریان

 است اسلامی کافی خزانه اسنـاد فعلــی ارزش محاسبه برای بنابراین

 زمان و گذاریسرمایه انتظار مورد نـرخ به تــوجه با اوراق اسمی مبلغ

 شود. تنزیل سررسید باقیمانده تا
 

 
 . [26]ساز و کار انتشار اسناد خزانه اسلامی  2شکل 

 و ضمانت دولت توسط اسناد این انتشار که است ضروری نکته این ذکر

 محدود بسیار ریسک یا ریسک بدون فرض پیش داری، خزانه توسط آن

 اسمی قیمت اینکه فرض با مثال، عنوان به .دارد همراه به اسناد را این

 باشد، یک سال با سررسید ریال میلیون یک اسلامی خزانه اسناد

خرید  برای است، درصد 15 انتظارش مورد سود نرخ که خریداری

 را ریال 932505مبلغ  باید دارد، فاصله سررسید تا ماه 6 که اوراقی

 .نماید پرداخت

 

(1) 

  = قیمت خرید

(1000000/(1+%15) (6/12))= 

932505                                                

 

 مالی نوین ابزارهای بازار در اسناد این معاملات و فروش و خرید

 اوراق سایر مشابه کاملاً آن معاملات فرآیند شده و انجام ایران فرابورس

 است. برای صکوک انواع مشارکت و اوراق همچون ثابت درآمد با بهادار

 کیی از به گذار سرمایه هر است کافی اسلامی، خزانه اسناد خرید

 فرم تکمیل به نسبت و مراجعه ایران فرابورس عضو هاییکارگزار

 .کند اقدام اوراق بهادار خرید دستور

 

برخی از معضلات مرتبط با کاربرد اسناد خزانه -3-4-2

 اسلامی

( قانون بودجه 5آیین نامه بند )هـ( تبصره ) 2ماده  1در تبصره  چهاگر

، بازه زمانی محاسبه حفظ قدرت خرید تا تاریخ سررسید اسناد 96

، حفظ قدرت خرید 1خزانه اصلاح شده است، لیکن در بند ب ماده 

تا زمان انتشار اسناد بود، معادل  %15که تا قبل از این به میزان 

شد که به ازای هر سال تاخیر در پرداخت طلب  %8مبلغی حداکثر تا 

پیمانکاران تا زمان سررسید اسناد خزانه اسلامی به مبلغ بدهی 

مسجل اضافه می شود. همچنین معامله اوراق اسناد خزانه و اوراق 

مشارکت اعطایی به پیمانکاران از طریق غیر رسمی و خارج از 

درصد را به  30 فرابورس صورت می پذیرد که نرخ تنزیل بیشتر از

دارندگان این اوراق تحمیل می کند؛ لذا فعالین صنعت احداث 

اند برای جلوگیری از ضرر پیمانکاران، اسناد خزانه درخواست نموده

اسلامی و اوراق مشارکت با هدف تسویه با طلبکاران غیردولتی با 

حفظ ارزش به پیمانکاران پرداخت گردد و فرآیند فروش این اوراق 

. شیوه مناسب ار رسمی و از طریق عرضه در فرابورس ایجاد شوددر باز

 6تا  3برای استفاده از اسناد خزانه اسلامی انتشار کوتاه مدت )بین 

ای است. تنها های سرمایهماه( و بدون سود آن برای اجرای طرح

شود هزینه تنزیل اولیه اسناد است ای که به دولت تحمیل میهزینه

در . [8]شود بط بازار و فضای اقتصادی تعیین میکه با توجه به ظوا

برخی از معضلات شناسایی شده مرتبط با کاربرد اسناد  5جدول 

 خزانه اسلامی قابل مشاهده است.
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 خلاصه معضلات اولیه شناسایی شده 5جدول 

 منبع موضوع ردیف

1 
 علت نبود بازار ثانویه عدم شفافیت در بازار اوراق بدهی به

 کاهش قدرت خرید پیمانکار به دلیل نوسان بازار

)گزارش شورای گفت و گوی دولت و بخش خصوصی، مرداد 

1396) 

 درصد 30معاملات غیر رسمی خارج از فرابورس با نرخ تنزیل بیش از  2
)گزارش شورای گفت و گوی دولت و بخش خصوصی، مرداد 

1396) 

 (1396گزارش بورس اوراق بهادار تهران، مرداد  قانون بودجه 5درصد حفظ قدرت خرید در آیین نامه بند هـ تبصره  8نرخ  اصلاح  3

4 
)در حال حاضر حسن انجام کار  توجهی نسبت به روند اعطای سپرده های حسن انجام کار بی

 نکاران است(شود که این به ضرر پیمانادیده گرفته شده و کل مبلغ به زمان اسناد موکول می
 (1396گزارش بورس اوراق بهادار تهران، مرداد 

5 
معمول شدن استفاده دولت از اسناد خزانه اسلامی به جای استفاده به موقع از این اسناد در 

 شرایط ویژه و جهت جلوگیری از انباشت مطالبات
 (1396گزارش بورس اوراق بهادار تهران، مرداد 

 (1396گزارش بورس اوراق بهادار تهران، مرداد  تنزیل به عنوان مالیات توسط سازمان دارایی و مالیاتی کشورعدم در نظر گرفتن نرخ  6

7 
کوتاه مدت نبودن اوراق و عدم تامین ضرر پیمانکار در اثر دیرکرد دریافت نقدینگی از طریق 

 تنزیل در بازار
 (1394)فیاضی و نظرپور، 

 تحقیقروش  -4

موضوع  یرااست ز یمایشیپژوهش، از نظر زمان، پ ینروش انجام ا

که با  هسیم آن یمورد مطالعه مربوط به زمان حال است و در پ

میزان موفقیت کاربرد اسناد خزانه  ۀها و اطلاعات دربارداده یگردآور

از وضع  یتربه شناخت بهتر و کامل ها ،اسلامی در ساخت ورزشگاه

 یاز طرف یرااست ز تحلیلی -یفیهدف، توص راز نظ .یمموجود برس

و از  شودیو اسناد مرتبط م ینظر یاتاز ادب یقدق یفاقدام به توص

و توسط خبرگان  یم،مفاه ینا ینروابط ب یزاننوع و م یگرطرف د

این پژوهش شامل دو  .شوندیم یینو تع یابیارزشوندگان،  پرسش

 (FAHP) ایند سلسله مراتبی فازیتحلیل آماری و تحلیل به روش فر

 است.

 واحد نرمال متغیر مقدار (z)، نمونه حجم (n)کوکران  رابطه در

 از نسبتی (q)معین،  صفت دارای جمعیت از نسبتی (p)، استاندارد

 خطا است. درصد یا مجاز اشتباه مقدار (d)، معین صفت فاقد جمعیت

 

(2) n= 
𝑍2∗𝑃∗(1−𝑝)

𝑑2
 

 

برای  96/1است که برابر با  (Z)عدد تراز یا عدد استاندارد  2در رابطه 

برابر  (d)است و مقدار  5/0برابر با  (P)درصد است. مقدار  5خطای 

است. مقدار بدست آمده در این پژوهش با جایگذاری اعداد  05/0با 

عدد است.  385های تهیه شده برابر با است، بنابراین پرسشنامه 385

پرسشنامه از روش روایی محتوایی استفاده شده همچنین در روایی 

است و پایایی پرسشنامه طراحی شده نیز با استفاده از آلفای کرونباخ 

است که این به معنای پایایی  763/0مشخص شده است که برابر با 

 در حد قابل قبول است.

 طراحی هایروش ترینجامع از یکی مراتبی، سلسله تحلیل فرآیند

 منظور به که است چندگانه هایشاخص با گیری متصمی برای شده

 با تصمیم، متعدد هایگزینه میان از گزینه یک انتخاب و گیریتصمیم

 کار به گردد،می تعیین گیرنده تصمیم توسط که هاییشاخص به توجه

 کیفی معیارهای ترکیب تحلیل سلسله مراتبی فرآیند شود.می گرفته

 مقایسات از فرآیند این کند.می پذیر امکان همزمان طور به را کمی و

 .[28] کندمی استفاده گیری تصمیم معیارهای و متغیرها زوجی

 :[29]روش سلسله مراتبی فازی دارای مراحل زیر است 

 رسم نمودار سلسله مراتبی یا درختی اولیه، الف(

ب( تعیین اعداد فازی مورد استفاده: اعداد فازی مبتنی بر روش 

 قابل مشاهده است. 6در جدول ( Saati)ساعتی 

 
 و معادل کیفی آن. اعداد فازی  6 جدول

 مقدار کیفی (L,M,U) مقادیر معکوس فازی

 کاملا زیاد (7,9,9) (0/11,0/11,0/14)

 خیلی زیاد (5,7,9) (0/11,0/14,0/2)

 زیاد (3,5,7) (0/14,0/2,0/33)

 کم (1,3,5) (0/2,0/33,1)

 ترجیح برابر (1,1,1) (1,1,1)

 

ج( مقایسات زوجی معیارها: با استفاده از نظر خبرگان، نظــرات به 

 شوند،صورت اعداد فازی، مقایسات زوجی می

برای هر معیار و گزینه: با  )V( و وزن )iS)د( محاسبه مقایسات فازی 

استفاده از روابط مشخص شده در ادامه این بخش مقادیر این بند 

 محاسبه شده است.

مشخص  (Vi)ه( تعیین اوزان و اوزان نرمال شده: اوزان با استفاده از 

 شده است.

و( محاسبات نهایی بر حسب اوزان جهت رتبه بندی ارائه الگوی 

سلسله مراتبی: هر گزینه یا معیاری که دارای وزن بیشتری است 

ها بر اساس مقدار دارای بالاترین اولویت است. اولویت معیارها و گزینه

 شود.از بیشتر به کمتر مشخص می وزن

 (L,M,U)صورت  به مثلثی قابل تعریف هستند و صورت به فازی اعداد 

روابط زیر برقرار است. هر عدد فازی   صورت این در شودمی داده نشان

 (M)درایه وسط  ،(L)شامل سه درایه است که عبارتند از درایه پایین 

 .(U)  و درایه بالا

 

 هایافته -5

های تحلیل های تحقیق شامل مبتنی بر دو تحلیل است: یافته یافته

 های تحلیل فرایند سلسله مراتبی فازی.آماری و یافته
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 های تحیل آمارییافته -1-5

های پرسشنامه در سه گروه کلی مورد تحلیل در این بخش پرسش

های کلی، بازار قرار گرفته است که این سه گروه عبارتند از: پرسش

ها دارای توزیع نرمال هستند بازار ثانویه.  با توجه به اینکه دادهاولیه، 

ها از آزمون میانگین وزنی استفاده شده است. در جهت تحلیل آن

های خیلی کم، کم، متوسط، زیاد و آزمون میانگین وزنی، وزن گزینه

در صورتی که مقادیر  . 5و  4، 3، 2، 1خیلی زیاد به ترتیب عبارتند از: 

)حد متوسط( باشد، عامل مورد ارزیابی قابل  3ن وزنی بیش از میانگی

 قبول است.

 

 های کلی تحقیقالف( تحلیل پرسش

-های کلی مطرح شده در پرسشنامهمیانگین وزنی پرسش 3در شکل 

 نتایج زیر کسب شده است: 3با توجه به شکل  ها مشخص شده است.

های ورزشی در پروژهالف( میزان استفاده از اسناد خزانه اسلامی در 

 حد متوسط است،

ب( پیمانکاران و عوامل اجرایی تمایل زیادی به استفاده از اسناد خزانه 

 اسلامی جهت تسویه مالی ندارند،

ج( حد رضایت مندی پیمانکاران و عوامل اجرایی از کاربرد اسناد 

 خزانه اسلامی در حد متوسط است،

برد اسناد خزانه اسلامی کمتر د( نوسانات بازار و رکود و تورم بر کار

 از متوسط است،

ه( نوسانات سود بانکی بر سود و زیان پیمانکاران در استفاده از اسناد 

 خزانه اسلامی تاثیر زیادی دارد،

های سیاسی بر وصول مطالبات پیمانکارانی و( میزان اثرگذاری ریسک

وسط کنند در حد بیش از متکه از اسناد خزانه اسلامی استفاده می

 است.

پرسش مطرح شده، دو پرسش دارای میانگین وزنی کمتر  6در بین 

 بوده و رد شده اند و  پرسش مورد تایید بوده است. 3از 

 

 های بازار اولیه اسناد خزانه اسلامیب( تحلیل پرسش

میانگین وزنی عوامل مرتبط با بازار اولیه قابل مشاهده  4در شکل    

 نتایج زیر کسب شده است: 4با توجه به شکل  است.

الف( مقدار شفافیت در بازار اولیه اسناد خزانه اسلامی قابل قبول و 

 بیش از حد متوسط است،

ی ب( اسناد خزانه اسلامی دارای تنوع در ابزار نیستند و انعطاف پذیر

های عمرانی دارند. به عنوان کمی از این حیث جهت کاربرد در پروژه

 مثال از نظر زمانی انعطاف کافی ندارند،

-ج( هماهنگی بین استفاده از این اسناد و قوانین مالی حاکم بر پروژه

 های عمرانی در حد قابل قبولی است،

لت د( هماهنگی قابل قبولی بین بانک ها، بانک مرکزی، خزانه و دو

های عمرانی وجود در تهیه و اعطای این نوع اسناد مالی جهت پروژه

 دارد،

( مدیران دولتی آگاهی در حالت کلی آگاهی کافی نسبت به استفاده ه

های عمرانی از این نوع اسناد و قوانین مرتبط با آنها جهت پروژه

 ندارند،

اسلامی ( ضعف در سیستم بین بانکی جهت استفاده از اسناد خزانه و

و در بازار اولیه در حد کمتر از متوسط است لذا از این حیث عملکرد 

 مناسبی وجود دارد،

ها و دولت در نقد شوندگی اسناد خزانه اسلامی در (  عملکرد بانکز

 حد قابل قبول و مثبتی است،

ی( ثبات قانونی قابل قبولی در استفاده از اسناد خزانه اسلامی وجود 

 دارد،

ای قابل قبولی جهت حصول اطمینان از کارکرد مناسب ه( شاخصح 

  اسناد خزانه اسلامی در بازار اولیه وجود دارد.

 

 های بازار ثانویه اسناد خزانه اسلامیج( تحلیل پرسش

میانگین وزنی عوامل مرتبط با بازار ثانویه قابل مشاهده  5در شکل 

 نتایج زیر کسب شده است: 5با توجه به شکل  است.

کارایی اسناد خزانه از نظر کاهش استفاده از سایر انواع اسناد الف( 

 قابل قبول و بیش از متوسط است،

 

 ها.های کلی مطرح شده در پرسشنامهمیانگین وزنی پرسش  3شکل 
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ب( کارایی زمانی اسناد خزانه اسلامی جهت تامین نیازهای پیمانکار 

 به کالا و خدمات در حد کمتر از متوسط بوده و قابل توجه نیست،

یی در فرابورس ج( خرید و فروش اسناد خزانه اسلامی سود آوری بالا

 توان به آن پرداخت،نداشته و به عنوان یک موضوع مثبت نمی

درصد در حد بیش  20د( اسناد خزانه اسلامی با نرخ تنزیل بیش از 

شود که نشان از ضعف در از متوسط توسط پیمانکاران معامله می

 شرایط بازار و نیاز پیمانکاران است،

ه( مالیات دریافتی از پیمانکاران نسبت قابل قبولی با نرخ تنزیل 

 شوند،نداشته و از این نظر پیمانکاران متضرر می

دریافتی در صورتی که در نقدشوندگی اسناد تنزیل صورت و( مالیات 

 نگیرد قابل قبول است،

ی( ضعف در دریافت کامل مطالبات پیمانکار در این روش وجود 

های متداول پیمانکاران داشته و نسبت به تسویه نقدی و یا سایر روش

 .کندحقوق خود را به درستی در بازار ثانویه دریافت نمی

 

 FAHPی تحیل هایافته -2-5

 
 ها.های مرتبط با بازار اولیه مطرح شده در پرسشنامهمیانگین وزنی پرسش  4شکل 

های مرتبط با بازار ثانویه مطرح شده در پرسشنامه ها.میانگین وزنی پرسش 5شکل    
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اند. در زیرعامل مورد تحلیل قرارگرفته 18عامل و  4در این بخش 

نتایج این  7نمودار درختی تحقیق مشخص شده و در جدول  6شکل 

 تحلیل مشخص شده است.

انعطاف پذیری قوانین یشترین اولویت را در بین عوامل شناسایی شده 

به خود اختصاص داده است. پس از آن تامیــن مالــی اسناد خزانه 

اسلامی توسط دولت و خـزانه و پس از آن شفافیت در بازار 

 قابل مشاهده است. 7ها در در جدول بندیقراردارد.سایر اولویت
 

 اوران و رتبه نهایی زیر معیارها )زیرعوامل(. 7 جدول

 رتبه کل
اولویت 

 در گروه

وزن کلی 

 زیرگروه
 زیرگروه وزن زیرگروه

وزن 

 گروه
 ردیف گروه

 آموزش اسناد خزانه اسلامی 0/150 0/03101 2 9

0
/2

0
7 

ی
ریت

دی
م

 

1 

 2 مالیهای تامین آموزش روش 0/150 0/03101 2 9

 3 تامین اسناد خزانه اسلامی 0/350 0/07245 1 6

 4 تنظیم اسناد خزانه اسلامی متناسب با خزانه 0/350 0/07245 1 6

 تامین قابل قبول مطالبات 0/371 0/01162 1 12

0
/0

3
1 

ی
داد

رار
ق

 

5 

 6 در نظر گرفتن تنزیل 0/151 0/00472 3 8

 7 زودتر از موئدتامین مالی  0/151 0/00472 3 14

 8 شفافیت در قرارداد 0/327 0/01026 2 13

 انعطاف پذیری قوانین 0/700 0/22264 1 1

0
/3

1
8 

ی 
وق

حق

ی
نون

 قا
و

 

9 

 10 تصویب قوانین 0/300 0/09531 2 4

 تعدیل نرخ مالیات 0/0535 0/02374 6 10

0
/4

4
4 

الا
ت ب

دس
ت 

اما
قد

ا
 

11 

 12 های سررسیددورهمتنوع کردن  0/0917 0/04070 5 8

 13 کنترل نرخ نوسانات 0 0 ---- 0

 14 برقراری ثبات اقتصادی 0/1495 0/06635 4 7

 15 تامین مالی اسناد خزانه منتشر شده 0/2533 0/11241 1 2

 16 تعدیل نرخ سود بانکی 0/1796 0/07970 3 5

 17 حداکثریاستفاده از سیستم اتوماسیون  0/0529 0/0234 6 11

 18 شفافیت بازار 0/2194 0/09735 2 3

 نتایج و جمع بندی -6

های اصلی پرسشنامه آماری با توجه به تحلیل انجام شده پرسش

اولیه و بازار ثانویه است. با توجه به تحلیل شامل سه بخش کلی، بازار 

پیمانکاران تمایل چندانی به استفاده از این اسناد در پروژه های 

دهند. همچنین نوسانات بازار، تاثیر بالایی بر کارایی ورزشی نشان نمی

این اسناد دارد. در تحلیل بازار اولیه، تنوع کم ابزار و اسناد خزانه 

های جامع مدیران، ضعف در سیستم اسلامی، ضعف در آگاهی

الکترونیکی بین بانکی از جمله مهمترین معضلات است. در بازار 

ثانویه، عدم تناسب مالیات با نرخ تنزیل، نوسانات حاکم در بازار بورس، 

ضعف در کارایی اسناد خزانه اسلامی جهت تامین نیازهای پیمانکاران 

 مانند کالا و خدمات قابل مشاهده است.

اساس تحلیل اولویت بندی نیز، مهمترین گروه عوامل بالادستی  بر

در استفاده از اسناد خزانه اسلامی هستند. پس از آن عوامل قانونی و 

حقوقی، مدیریتی و قراردادی قرار دارند. در هر گروه نیز اولویت بندی 

انجام شده و در انتهای این تحلیل، اولویت بندی کلی از همه عوامل 

 ده است.مخص گردی

با توجه به نتایج کسب شده، راهکارهایی توسط محقق ارائه شده است 

 که در ادامه به آنها اشاره شده است:

 درخت سلسله مراتبی عوامل و زیرمجموعه های تحت بررسی آنها در تحقیق. 6شکل  
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های موجود در بازار الف( در حالت کلی، پیمانکاران به علت ضعف

ثانویه و اولیه این اسناد و شرایط حاکم بر جامعه، استقبال چندانی از 

کنند، لذا به موارد زیر های ورزشی نمیاین روش تامین مالی در پروژه

 بایستی توجه شود:

ها ( ثبات اقتصادی در جامعه جهت موفقیت و پیشبرد پروژه1-الف

ضروری است و در این روش نیز این موضوع عامل مهمی است. لذا، 

بایستی شرایط مناسب اقتصادی فراهم نمایند و دولت و حاکمیت می

ل و زیاد و نوسانات بالای پولی و مالی از رکود، تورم غیر قابل کنتر

 جلوگیری نمایند.

( از نوسانات سود بانکی در کشور جلوگیری کرده و شرایط 2-الف

 ثابت و قابل پیش بینی فراهم نمایند.

الف( شرایط نسبتا پایداری از نظر سیاسی فراهم نمایند. ثبات نسبی 

مله سیاسی، منجر به اطمینان فعالان عرصه ساخت و از آن ج

 شود.های فعال در بخش ورزشی میها و سازمانپیمانکاران و دستگاه

ها ب( بازار اولیه پشتوانه استفاده موثر از اسناد خزانه اسلامی در پروژه

بایستی به موارد های ورزشی است. در این بازار میو به بخصوص پروژه

 زیر توجه شود:

، عملکرد خزانه و دولت های بین بانکیها، فرایندعملکرد بانک ( 1-ب

بایستی دارای شفافیت کافی باشد و از هر نوع فساد در این زمینه می

 در این موضوع جلوگیری شود.

( ایجاد سامانه آنلاین که مقدار اسناد منتشر شده، مقدار اسناد 2-ب

ها، مقدار اسناد تامین مالی شده، مقدار قرض خزانه به بانک

ها و سایر تامین قروض دستگاهدرخواستی، منتشر شده جهت 

متواند موثر مشخصات مرتبط با آن در بازار اولیه را مشخص کند می

 باشد

بایستی دارای تنوع کافی از نظر زمان ( اسناد منتشر شده می3-ب

سررسید بوده و امکان این فراهم شود که در بازه های زمانی مختلف 

پیمانکار به واسطه  سررسید اصل اسناد برای پیمانکار فراهم شده و

نرخ تنزیل و یا معاملات اجباری خارج از بازار ثانویه دچار مشکل 

 نشوند.

بایستی بازار مناسبی دیده و آگاهی ( مدیران در بازار اولیه می4-ب

کافی در زمینه تهیه اسناد، نحوه کاربرد،  ضوابط و قوانین حاکم داشته 

 باشند.

زار اولیه دارند. قوانین بایستی ( قوانین نقش مهمی در عملکرد با5-ب

ها و نهادهایی که از این قوانین شفاف بوده و برخود قاطعی با بانک

 کنند شود.عبور می

ج( در بازار ثانویه نیز پیشنهاداتی توسط محقق بیان شده است که 

 عبارتند از:

( قرارداد در بازار ثانویه دارای اهمیت زیادی است. بنابراین 1-ج

بایستی به شکلی باشد که مطالبات پیمانکار به درستی قرارداد می

تامین شود و پیمانکار به واسطه نیاز زودتر از موئد منجر مجبور به 

هزینه کردن اسناد خزانه اسلامی در خارج از بورس نشده و با نرخ 

 تنزیل بیش بالا متضرر نگردد.

شی ( ترجیحا در قراردادها بخشی از پروژه به صورت نقدی و بخ2-ج

به صورت اسناد خزانه پــرداخت شود تا پیمانکار در صورت بـــروز 

های غیر های سیاسی، دچار ضررهای مختلف، مانند ریسکریسک

 قابل جبران نشود.

( در صورتی که تامین مالی در حین پروژه در قالب اسناد خزانه 3-ج

در  تواند داشته باشد. از یک سواسلامی باشد، بهترین کارایی را می

ابتدای پروژه، پیمانکار بخشی از هزینه تجهیز کارگاه را پرداخته و از 

کند. بنابراین پروژه به موقع شروع طریق صورت وضعیت دریافت می

شود، از سوی دیگر در انتهای پروژه نیز، پیمانکار بخش قابل می

یابد توجهی، از مبالغ خود را نقدی دریافت کرده و ریسک کاهش می

 ای آتی کاهش می یابد.هو ریسک

( قوانین به شکلی تعریف شود که پیمانکارانی که از این اوراق 4-ج

کنند بسته به سررسید این اوزاق )بلندمدت، میان مدت(، استفاده می

 مالیات قابل قبولی دریافت کرده و متضرر شوند.
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