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 چکیده

های بورس های محیطی در شرکتهای تأمین مالی در مواجهه با ريسکی حاضر شناسايی و انتخاب روشهدف از مقاله  

باشد. اين تحقیق از منظر هدف کاربردی و از منظر می های عمرانی و زيرساختیاجرای پروژهی اوراق بهادار تهران در حوزه

نوع اکتشافی و تحلیلی است که به منظور اجرای تحقیق از روش آمیخته در دو فاز  ها به صورت توصیفی ازگردآوری داده

ی تأمین مالی در نفر از خبرگان عرصه 49کیفی و کمیّ بهره گرفته شده است. جامعه و نمونه آماری تحقیق شامل 

در فاز اول محقق با باشد. می های عمرانی و زيرساختیاجرای پروژهی های بورس اوراق بهادار تهران فعال در حوزهشرکت

فت هکه منجر به شناسايی  پرداخته شداستفاده از روش کیفی تحلیل مضمون به کدگذاری محورهای مصاحبه خبرگان 

ساز و کارهای بازپرداخت، ريسک نرخ بهره، ريسک ريسک های تامین مالی، ريسک عملیاتی، هزينهريسک شامل  ريسک

د کمّی فرآين ه از روشگرديد و در فاز دوم با استفاد دولتی و قوانین هاريسک سیاستو تورم، ريسک حقوقی و قراردادی 

، خطوط اعتباری بین بانکی -4 به ترتیب های شناسايی شده در قالب ريسکروش تأمین مالی  شش ،تحلیل سلسله مراتبی

اوراق قرضه  -6اوراق مشارکت و -5، گذاری خارجیجذب سرمايه-1تأمین مالی مشارکت محور، -3، تأمین مالی جمعی-1

 بندی گرديد. اولويت
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 مقدمه

سیستم مالی و فضای سرمايه گذاری ايجاد شده نقش   

مهمی در هدايت فعال فرآيندهای سرمايه گذاری در 

کشور، ساماندهی موثر فعالیت های سرمايه گذاری و 

افزايش سهم صنعت در اقتصاد ايفا می کنند، زيرا عناصر 

موجود آنها فضای مساعدی را برای سرمايه گذاری ايجاد 

مديريت وجوهی که از منابع مختلف برای  .می کنند

 یهای صنعتگذاری بنگاههای سرمايهتامین مالی فعالیت

شود و آوری میجمع های بورس اوراق بهادارو شرکت

از اين وجوه توسط مکانیسم تامین مالی  استفاده مؤثر

ه و بها گذاری مورد استفاده در بنگاههای سرمايهفعالیت

های های تامین مالی فعالیتعبارت ديگر روش

 .ودشگذاری در مرحله معینی از اقتصاد تعیین میسرمايه

دهد که ها نشان میتوسعه اولويت دارد بررسی

مالی وجود دارد، اما های مختلفی برای تأمین مکانیسم

ی های صنعتتأمین مالی مناسب برای همه بنگاه ساز و کار

 کنونی شرايط ر(. د4191)امامی و همکاران،وجود ندارد

 منابع مشکل با اجرايی هایدستگاه از بسیاری کشور

 کشور عمرانی بودجه که اين بابت از هستند، مواجه مالی

 هایپروژه احداث اجازه عمرانی منابع کسری دلیل به

 از بايد بنابراين دهد،نمی آنها را تکمیل حتی يا عمرانی

 جهت مناسب هایروش يا خصوصی هایشرکت ظرفیت

تامین (. 4191بخردی نسب،نمود) استفاده مالی تأمین

های بلندمدت، مانند مالی پروژه به تامین مالی پروژه

های صنعتی و غیره ها يا خدمات عمومی، پروژهزيرساخت

های روش طريق يک ساختار مالی خاص اشاره دارد. از

تأمین مالی می تواند ترکیبی از بدهی و حقوق صاحبان 

جريان های  (.1919)استانک و همکاران،سهام باشد

نقدی حاصل از پروژه امکان سرويس دهی به بدهی و 

بازپرداخت بدهی و حقوق صاحبان سهام را فراهم می 

ه به جريان های نقدی آتی ساختار تامین مالی پروژ .کند

برای بازپرداخت منابع مالی پروژه متکی 

يا حقوقی که تحت  ی مالیهادارايی (.1940)يوآ،است

پروژه نگهداری می شوند به عنوان وثیقه برای تامین مالی 

تامین مالی پروژه ، دولت ها يا شرکت ها .عمل می کنند

ه سرمايرا برای پروژه های طولانی مدت يا برای ترتیبات 

-گذاری مشترک يا ترتیبات همکاری ترجیح می

محور يک شرکت پروژه .(1911)امینی و همکاران،دهند

انجام دهد يا بخشی از پروژه ممکن است پروژه را خودش 

در صورت عدم وجود  .را به صورت فرعی قرارداد دهد

درآمد در مرحله ساخت و ساز، سود سرمايه بدهی پس 

تامین مالی پروژه  می شود. از شروع عملیات پرداخت

برای پروژه هايی است که ريسک بالايی بر روی سرمايه 

شرکت های مشارکت کننده تا  به کار گرفته شده دارند.

در مرحله ساخت و  .شروع فعالیت هیچ درآمدی ندارند

ساز، ممکن است يک يا دو توافقنامه حذفی وجود داشته 

هیچ  .اشدباشد، اما جريان درآمدی وجود نداشته ب

 ها وجود نداردهای تامین مالی پروژهحلی برای طرفراه

اين پروژه به طور کلی برای طرف های تامین مالی و  و

)کوئینگ و دولت خارج از ترازنامه باقی می ماند

شرکت ها معمولاً بدهی پروژه را در يک  (.1911همکاران،

 نگهداری می کنند که حداقلیشرکت تابعه با مالکیت 

 از منظر .به حفظ نسبت بدهی شرکت کمک می کنداين 

، ممکن است بخواهند پروژه را خارج از ترازنامه هادولت

يکی  .خود نگه دارند تا فضای مالی بیشتری داشته باشند

های عمرانی، جذب های تأمین مالی پروژهاز مشخصه

ذاران گبینی بازگشت سرمايه به سرمايهمنابع مالی و پیش

وژه است. تأمین سرمايه به منظور اجرای و ذينفعان پر

های مرتبط با های عمرانی نیازمند بررسی ريسکپروژه

های اجرايی در مراحل مختلف پروژه است. يکی عملیات

های عمرانی از عواملی که همواره در تأمین مالی پروژه
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های مترتب بر اين مورد توجه قرار گرفته است، ريسک

های مختلف اجرای پروژه .باشدها میگونه پروژه

زيرساختی از جمله عوامل مهم و حیاتی در رشد و توسعه 

ا هرود. از آن جايی که دولتاقتصادی کشورها به شمار می

اشند، ببه دنبال ارائه خدمات کاراتر و با کیفیت بالاتر می

ای را در جهت تسهیل و تسريه در لذا همواره تدابیر ويژه

 یمشکل کشورهابرند. بکار میهای مذکور اجرای پروژه

مناسب به منظور  یهارساختيدر حال توسعه نبود ز

در سطح رفاه جامعه و مقابله با مشکلات به  لیتسه

-هپروژ نیچن یاجرا گريد يیباشد. از سو یصورت موثر م

 یبه تأمین مال ازیآنها ن یرساختيز تیماه لیبه دل يیها

درحال  یکشورهاها در قابل توجه داشته که معمولا دولت

را ندارند لذا  یتأمین مال یبرا ازیتوسعه توان مورد ن

 نيون یهابه سمت استفاده از روش یتوجه اساس یستيبا

جواديان و علی )پروژه ها جلب گردد یتأمین مال یبرا

 یروش ها يیبه شناسا ازین اگرچه(. 4302اکبری،

اما  باشد ینکات م نياز مهمتر یکي یمختلف تأمین مال

هر پروژه لازم است از روش  یتوجه نمود که برا یستيبا

 یمناسب آن استفاده شود چراکه روش ها یتأمین مال

 نیمورد استفاده و همجن یازهاین شیمختلف از منظر پ

 باشند لذا به یم جهقابل تو یتفاوت ها یشان دارا نهيهز

که بتوان براساس آن نوع روش  یرسد ارائه مدل ینظر م

هر پروژه را با توجه به اقتضائات آن  یابر یتأمین مال

ر بهتر پروژه ها مثمر ثم شبردیتواند در پ ینمود م نییتع

مورد ديگری که در (. 4199)ملکی و معماريان،واقع شود

انتخاب روش های تأمین مالی بايستی مورد توجه قرار 

ای می باشد که پروژه بر گیرد، شرايط حاکم بر جامعه

در حال انجام است. به عنوان مثال در  آنبستر قوانین 

شرايطی که محیط پیرامونی بسیار پر ريسک می باشد، 

اصولا هزينه های تأمین سرمايه بسیار قابل توجه می 

باشد زيرا سرمايه گذار به دلیل ريسک زياد علاقه ای به 

سرمايه گذاری نداشته و يا در صورت سرمايه گذاری نیز 

)هانوکا و لبه خواهد نمودهزينه قابل توجهی را مطا

شده در فوق لازم  ارائهبا توجه به موارد (. 1941همکاران،

است که مدل هايی به منظور انتخاب مناسب ترين روش 

های تأمین مالی در پروژه توسعه داده شود. از سويی ديگر 

در پروژه های مشارکت بخش عمومی و خصوصی، به 

ش محصول دلیل اينکه بازگشت سرمايه از طريق فرو

پروژه برای يک دوره معین می باشد لذا تعیین دوره بهره 

برداری و قیمت فروش بسیار پر اهمیت است. قیمت 

فروش بالا عدم استقبال مشتريان را به دنبال داشته و 

باعث عدم بازگشت سرمايه شده و در حالیکه قیمت پايین 

مد نظر باشد دوره بهره برداری بسیار طولانی خواهد 

 (. 1946انگ و همکاران،)ژشد

های اشاره شده در حوزه تأمین مالی با توجه به چالش  

گردد اين است های عمرانی، سؤالی که مطرح میپروژه

ها و معیارهايی به منظور بررسی و ارزيابی که چه شاخص

های بورس اوراق بهادار در شرکتهای تأمین مالی روش

 و مديريت پروژه ی صنعت ساختتهران فعال در عرصه

-ی ارزيابی و انتخاب روشمورد توجه قرار گیرد و نحوه

 باشد؟ های تأمین مالی به چه صورت می

 سؤالات تحقیق

 سؤال اصلی تحقیق

های های تأمین مالی با توجه به حساسیت شرکتروش

 هایبورسی در زمینه مديريت پروژه، با توجه به ريسک

اقتصادی و سیاسی متفاوت محیطی بر اساس شرايط 

 باشند؟کشور دارای چه اولويتی می

 سؤالات فرعی تحقیق

های تأمین های مربوط در راستای تعیین روشريسک-4

 اند؟مالی کدام
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ی مديريت پروژه و های تأمین مالی در حوزهروش-1

های بورس اوراق بهادار تهران ساخت در بین شرکت

 اند؟کدام

ی مديريت مالی در حوزه های تأمینبندی روشاولويت-3

های بورس اوراق بهادار پروژه و ساخت در بین شرکت

 های شناسايی شده چگونه است؟تهران از منظر ريسک
 

 مبانی نظری 

 های تأمین مالیروش

ی های سودآور در صحنهتأمین مالی برای اجرای پروژه 

 نمايد. توانايیها، نقش بسیار مهمی ايفا میرشد شرکت

مشخص ساختن منابع مالی بالقوه )داخلی و  شرکت در

ها گذاریبه منظور سرمايه ی سرمايهخارجی( برای تهیه

های مالی مناسب، از عوامل اصلی رشد و ی برنامهو تهیه

سانگ و آيند)پیشرفت شرکت به حساب می

مديريت شرکت در راستای تعیین  (.1942همکاران،

ی متعدد تأمین مال ی منابعمنابع مالی مناسب بايد هزينه

را مشخص و آثاری که اين منابع مالی بر بازده و ريسک 

عملیاتی شرکت دارند تعیین نمايند. مقصود ما از کاربرد 

هايی است که واژه مناسب در جمله بالا اجرای برنامه

بتوان بدان وسیله ثروت سهامداران را به حداکثر رسانید. 

د انواع و اقسام سازد وجوتر میچه مسئله را مشکلآن

ها تواند از آناوراق بهاداری است که مديريت شرکت می

استفاده کند. اما متأسفانه هنوز برنامه مالی مشخصی 

وجود ندارد که بتوان با اجرای آن، ارزش شرکت را به 

  (.1،1946بالاترين حد رسانید)گورشکوف و اپیفانوف

-یهای متفاوتی جهت تأمین منابع مالی معرفی مروش

 ردند:گبندی عمده تقسیم بندی میگردد که به دو دسته

 ـ  تأمین مالی از منابع درون سازمانی

                                                 
4 Gorshkov & Epifanov 
5 Chirkunova, & Kireev 

 ـ   تأمین مالی از منابع برون سازمانی

توان از جمله عمده منابع درون سازمانی تأمین مالی می

های عملیاتی ذخاير به وجوه نقد حاصل از فعالیت

فروش دارايی های استهلاک ذخاير قانونی و احتیاطی و 

داخلی شرکت اشاره نمود. همچنین استقراض وام بانکی 

انتشار اوراق مشارکت و انتشار سهام جديد می توان به 

عنوان منابع برون سازمانی تأمین مالی نام 

يکی  (.1949به نقل از کردستانی، 4339برد)رحیمیان،

-های تأمین مالی تقسیمبندی روشديگر از انواع تقسیم

براساس تأمین مالی مبتنی بر شرکت و يا تأمین بندی 

 (.5،1919باشد)چیرکانوا و کروامالی مبتنی بر پروژه می
 

 های تأمین مالیانواع روش

 انواع روش های تأمین مالی پروژه

 قابل غیر نقش مهم عامل يک عنوان به سرمايه جلب

 دارد توسعه حال در هایکشور اقتصادی رونق در انکاری

 انباشت سبب مفید ابزاری صورت به تواندمی زيرا

 اقتصادی مولد هایکار در گذاریسرمايه برای اندازپس

 شرط به دهد افزايش را میزبان کشور افزوده ارزش و. شود

 رمايهس جريان تسهیل لذا گردد بهینه استفاده آن از آنکه

 مختلف هایروش است آن بر سعی قسمت اين در سازد

 هایروش. گیرد قرار بررسی مورد را مالی منابع تأمین

 تأمین روش و تأمین محل به بسته مالی تأمین

 تأمین محل اساس بر دارند متفاوتی هایبندیتقسیم

 از پول منشاء) داخلی دسته دو به مالی تأمین هایروش

( کشور خارج از پول منشاء) خارجی و( کشور داخل

 أمینت منبع نظر از مالی تأمین هایروش. شوندمی تقسیم

 (:6،1946است )کامل و ژائو تقسیم قابل ذيل بخش دو به

 های تأمین مالیریسک

6 Khmel, Sh. Zhao 



 همکارانو  عباس واشقانی فراهانی / های محیطی های تأمین مالی در مواجهه با ریسکبندی روششناسایی و اولویت

 

 
 

ريسک نرخ بهره نیز به عنوان يکی  ریسک نرخ بهره:

ديگر از عوامل تاثیرگذار در تأمین مالی در نظر گرفته 

ن بیی در نرخ بهره لتوجه به تغییرات احتما . باشودمی

گردد. ريسک نرخ مشاهده میلندن ابن ريسک بانکی 

در تأمین مالی از منابع خارجی حائز اهمیت  عمدتاًبهره 

ها و گیرد و از آنجايی که به طور معمول بانکقرار می

اور نبهره شنرخ مؤسسات     بین المللی خارجی از ساختار 

ن های لندبهره بانکجهت پوشش در مقابل تغییرات نرخ 

ک به طور کامل به وام استفاده می نمايید. اين ريس

-عههای توسالبته برخی از بانک. گیرنده منتقل می گردد

ای بین المللی جهت تسهیل در روند اعطای تسهیلات و 

ت بهره ثابهای لازم به کشورها از نرخ های مشوق ئهارا

-اين نرخ ها پايین تر از نرخ نمايند که عمدتاًاستفاده می

  .باشدمی  LIBORمتغیر نسبت به  های

مدت زمان لازم برای کسب : ریسک افزایش مدت اجرا

ر تاثیرگذا        منابع تأمین مالی به عنوان عامل ديگر 

گیری در انتخاب روش مناسب تأمین مالی در تصمیم

های مربوط به گردد. با توجه به محدوديتمعرفی می

بندی حاکم بر نیازهای مانی يک پروژه ضروری است زمان

 بندیجذب منابع مالی، توجه مقتضی به زمان در هنگام

به عنوان مثال در  .ردیابع صورت گنو جذب به موقع م

که برنامه ريزی عملیاتی اجرای آن ممکن ای مورد پروژه

انجامد، اقدام به  است در نهايت يک سال به طول بی

خارجی که میانگین زمان  استفاده از تسهیلات ارزی

ک سال به طول خواهد ع از آن بیش از يبکسب من

 .معقول نیست ،انجامید

پس از تجهیز منابع مالی، با ساختار بازپرداخت منابع: 

و ( توجه به قرارداد فی مابین صاحب منابع )وام دهنده 

تعهداتی برای بازپرداخت  عموماً، دريافت کننده منابع

 هايیعوايد بر عهده دريافت کننده قرار دارد. در موقعیت

دريافت منابع در وهله اول ساده و مطلوب به ممکن است 

بندی باز پرداخت منابع به شدت از ولی زمان، نظر برسد

مطلوبیت يک روش تأمین مالی بکاهد چرا که بازپرداخت 

دريافت کننده  ، های ضروری يک ابزار در مقاطع مختلف

 منابع را در مضیقه قرار می دهد. 
 

 پیشینه تحقیق

ی خود در راستای ( در مقاله4191همکاران)احمدی و    

شناسايی عوامل مؤثر بر ريسک تأمین مالی پروژه به اين 

با توجه به شرايطی که در عرصه جهانی نتیجه رسید که 

به وجود آمده, مهم است که در کشور سیستمی انتخاب 

شود که به اقتصاد مقاومتی کشور کمک کند. يکی از اين 

يکی  .های جديد تأمین مالی استسیستم ها, معرفی راه 

از چالش های مهم بنگاه های اقتصادی کشور, نبود مدل 

سازی مناسب برای معادن است. بايد برای تأمین مالی 

مدل مشخصی ايجاد شود تا بر اساس ريسک و بازدهی, 

تأمین مالی صورت گیرد. همچنین در ايران با توجه به 

غیر از بانک,  وضعیت اقتصادی موجود, لازم است که به

به بورس مراجعه شود. جمع آوری منابع مالی از طريق 

اپلیکیشن و بازار بورس, برای پروژه های کوچک و تأمین 

های تأمین سرمايه مالی منابع آن ها, به کمک شرکت

جديدی که از طريق اپلیکیشن به صف جمع آوری 

سرمايه پیوسته اند, می تواند به نتايج خوبی منجر شود. 

روش زمان دسترسی به منابع مالی را به شدت کاهش  اين

ی خود در ( در مقاله4191امامی و همکاران) .می دهد

راستای بررسی رويکردهای تأمین مالی در حوزه 

از  ها به اين نتیجه رسیدند که استفادهشهرداری

رويکردهای متناسب و مناسب برای تامین مالی 

ها درآمد شهرداری تواند منجر به افزايشها میشهرداری

شده و امکان ارائۀ خدمات بهتر و بهبود شرايط زندگی 

شهروندان را فراهم کند. همچنین، انتخاب رويکردهای 
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تواند به افزايش ها میمالی مناسب و اجرای بهینۀ آن

گذاری، توسعۀ شهری و ايجاد رشد اقتصادی در سرمايه

ی عه( در مطال4199امیری و همکاران).شهرها کمک کند

های شرکت بر منابع تأمین خود به تبیین نقش ويژگی

هر چه اندازه مالی پرداختند که نتايج نشان داد که 

شرکت بزرگتر و سودآوری آن بیشتر باشد، شرکت برای 

تأمین مالی پروژه های سرمايه گذاری خود از سودانباشته 

به میزان کمتری استفاده نموده و به منابع خارجی روی 

آورد. در حالی که با افزايش بازده دارايی ها شرکت می 

به میزان بیشتری از سود انباشته و اهرم مالی نسبت به 

به عبارت ديگر، شرکت ها در  .بدهی استفاده می نمايد

تأمین منابع مالی مورد نیاز خود در همه موارد از تئوری 

ذاکرنیا و  سلسله مراتبی پیروی نمی کنند.

ی خود که به دنبال بررسی مقاله ( در4300همکاران)

ارتباطات درونی و اولويت بندی ريسک های مؤثر بر 

تأمین مالی پروژه در نظام بانکی جمهوری اسلامی ايران 

های ناشی از  ريسکبودند به اين نتیجه رسیدند که 

 ريسک ,نرخ ارز ريسک ,شرايط و عدم ثبات اقتصادی

ترين درجه قوانین و مقررات از بالا ريسک ,سیاسی

های موثر بر تامین مالی پروژه  ريسکاهمیت در بین 

برخوردارند و ديگر عوامل در رتبه های بعدی قرار دارند. 

های ناشی از قوانین و مقررات, شرايط  ريسک ,همچنین

 ,سیاسی ريسک ,انسانیمنابع  ريسک ,و ثبات اقتصادی

حوادث  ريسکدولت و حاکمیت و  ريسک ,تورم ريسک

های  ريسکاثر مستقیم خود, به عنوان  قهری افزون بر

تامین مالی های موثر بر  ريسکمادر و اثرگذار بر ديگر 

ی ( در مطالعه4300يگانه و همکاران) .هستند پروژه ای

منابع  تأمینهای ارائه مدلی جهت ارزيابی روشخود به 

های بلندمرتبه با استفاده از منطق فازی مالی پروژه

 ؛ تعداد فراوانی در حالتدادنشان  تحقیق نتايج پرداختند.

ضعیف و متوسط برای روش تامین مالی صکوک نسبت 

 19و  1به روش تامین مالی اوراق مشارکت به ترتیب 

در حالت خوب و عالی برای  عدد کاهش يافته است و

روش تامین مالی صکوک نسبت به روش تامین مالی 

عدد افزايش يافته است.  19و  1اوراق مشارکت به ترتیب 

همچنین نتايج درصد فراوانی در حالت ضعیف و متوسط 

برای روش تامین مالی صکوک نسبت به روش تامین مالی 

افته درصد کاهش ي 32و  3,2اوراق مشارکت به ترتیب 

است و در حالت خوب و عالی برای روش تامین مالی 

صکوک نسبت به روش تامین مالی اوراق مشارکت به 

درصد افزايش يافته است. در روش  37و  3,2ترتیب 

درصد از حالات نتايج قابل  33,3تامین مالی صکوک 

درصد  20,6قبول و در روش تامین مالی اوراق مشارکت 

د دهاند، اين نشان میل داشتهاز حالات نتايج قابل قبو

به روش تامین مالی که روش تامین مالی صکوک نسبت

درصد افزايش حالات قابل قبول را  3,2اوراق مشارکت 

( در مقاله خود با عنوان 4303کیائی و سلیمانی ) .دارد

ه ب "تأمین مالی بر مبنای صکوک و حاکمیت شرکتی"

دگاه ندگان و ديبررسی تمايز میان ديدگاه تأمین مالی کن

های متقاضی وجوه، ارتباط بین حاکمیت شرکتی شرکت

تايج نو تأمین مالی مبتنی بر انتشار صکوک پرداختند. 

برخلاف تأمین مالی متعارف، در مورد انتشار  دادنشان 

صکوک در هر دو ديدگاه بايد بین انتشار صکوک و 

کیفیت حاکمیت شرکتی رابطه مثبتی وجود داشته باشد. 

ی ارزيابی اين نگاه تئوريک، در قالب يک مطالعه برا

های های حاکمیت شرکتی شرکتموردی مشخصه

تا  4309های منتشرکننده صکوک در ايران طی سال

دهد بررسی شده است که نتايج نشان می 4305

متغیرهای حاکمیت شرکتی اثر مثبت و معناداری بر 

های مورد مطالعه انتشار صکوک در میان شرکت

بررسی رابطه ( به 4303.  بايستی و همکاران)اندتهداش

مالی شرکت و مسئولیت پذيری  تأمینهای بین روش
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های پذيرفته شده در اجتماعی در چرخه عمر شرکت

تحقیق از آن نتايج پرداختند.  بورس اوراق بهادار تهران

های تامین مالی از طريق انتشار سهام میان روش است که

های حسابرسی مسئولیت شاخص و اخذ وام با رعايت

های پذيرفته شده عضو سازمان پذيری اجتماعی شرکت

جواديان و  . بورس اوراق بهادار بوده است

بررسی تاثیر ی خود به ( در مطالعه4302همکاران)

های مالی شرکت تأمینهای حاکمیت شرکتی بر روش

 پرداختند.پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 أمینتتايج تحقیق نشان داد مالکیت مديريتی بر هزينه ن

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار های مالی شرکت

 تأمین یتهران تاثیرگذار نیست. تمرکز مالکیت بر هزينه

مالی شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 

( در 1911عبدالسلام و همکاران)تهران تاثیرگذار است. 

های تأمین مالی های روشد به بررسی ريسکی خومقاله

ها های ساخت پرداختند که نتايج تحقیق آندر پروژه

صنعت ساخت و ساز در لبنان در معرض نشان داد که 

خطرات بسیاری از منابع داخلی و خارجی در حوزه تأمین 

مالی قرار دارد که مهمترين آنها ريسک های مالی مانند 

توانايی پرداخت بدهی است.  نوسانات ارز، تورم و عدم

ی خود بیان کردند که ( در مقاله1911گلاديز وکوچتا)

ريسک مالی، علت ريسک و اصل پايداری کسب و کار در 

های تأمین حوزه مديريت پروژه، در زمینه شناسايی روش

در  (1940رگان و همکارانش ) مالی دارای اهمیت است.

 –تأمین مالی مشارکت عمومی "ای با عنوان مقاله

ه ب "های کشور استرالیاخصوصی: شواهد عملیاتی از جاده

ای و اصلاحات سیاسی مطالعه تطبیقی شش پروژه جاده

اخیر در اين کشور با بررسی مواردی نظیر ساختار 

دهی حقوق دهی و سازمانسرمايه، تخصیص ريسک، وام

های مشترک و ويژگیپردازد ها میصاحبان سهام آن

های کوتاه مدت بانکی، اصلاح نظیر استفاده از بدهی

بینی و شکست دولتی، خطای پیش PPPهای سیاست

 49ها و تغییر در تخصیص ريسک را در طی مالی پروژه

 (1942خمل و ژائو) سال گذشته، شناسايی نموده است.
های زيربنايی تأمین مالی پروژه"ای با عنوان در مقاله

بهبود  بر "بزرگراه با استفاده از مشارکت دولتی و خصوصی

مکانیزم جذب سرمايه و افزايش ظرفیت مجری پروژه 

های زيرساختی نظیر برای پرداخت بدهی در پروژه

ها برای اهداف در اجرای اين پروژه PPPو شرايط  بزرگراه

ترين منبع تأمین و ابزار هر مرحله از اجرای پروژه، مناسب

  نمايد.را پیشنهاد میمالی 
 

 روش تحقیق

اين تحقیق به لحاظ هدف از نوع تحقیقات کاربردی و بر 

اکتشافی است. به  –حسب گردآوری اطلاعات، آمیخته 

های تأمین مالی منظور شناسايی معیارهای ارزيابی روش

های عمرانی و شهری از نظر خبرگان استفاده در پروژه

مرحله از پژوهش )بخش گرديد. در اين راستا در اين 

های نیمه ساختاريافته، کیفی(، با انجام مصاحبه

های تأمین مالی شناسايی شدند. معیارهای ارزيابی روش

ی کدگذاری )باز و های مصاحبه به وسیلهتحلیل داده

ی آماری اين پژوهش در بخش محوری( انجام شد. جامعه

ی هاکیفی شامل مديران عامل، مديران مالی در شرکت

های عمرانی است. در انتخاب فعال در پروژه پیمانکاری

گیری هدفمند افراد بخش کیفی پژوهش از روش نمونه

گیری تا زمان دستیابی به اشباع استفاده شد و نمونه

های انجام شده تا نظری ادامه يافت. تعداد مصاحبه

های مصاحبه بود. روايی داده 45رسیدن به اشباع نظری 

ی آماری، انتخاب تعريف دقیق جامعه کیفی از طريق

های مصاحبه بر ی پژوهش و طراحی پرسشدرست نمونه

های پیشین محقق شده است. در  انجام اساس پژوهش

يابی به روايی تفاسیر با ها نیز به منظور دستمصاحبه
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های بازخورد و بیان مصاديق مربوط به استفاده از حلقه

ر مورد نظر جريان سؤالات، تلاش شد مصاحبه در مسی

 داشته باشد. 

 جامعه و نمونه آماری تحقیق

های ی آماری تحقیق در بخش کمّی، شرکتجامعه

های ابنیه و دارای گواهینامه 5دارای رتبه پیمانکاری 

ی اماری در بخش باشد. نمونهصلاحیت پیمانکاری می

شرکت  49کمّی به صورت هدفمند و با مراجعه به 

های عمرانی صورت ی ابنیه و پروژهپیمانکاری در عرصه

گرفت. در بخش کمّی تحقیق، با استفاده از روش فرآيند 

رين تبندی معیارها و رايجتحلیل سلسله مراتبی به اولويت

های عمرانی اقدام شد. بدين های تأمین مالی پروژهروش

های های زوجی برای خوشهمنظور، پرسشنامه مقايسه

ی قبلی، های عمرانی در مرحلهاصلی تأمین مالی پروژه

های به دست ی آماری توزيع و دادهتدوين و میان نمونه

تحلیل و وزن  Expert Choiceآمده با استفاده از نرم افزار 

بندی هر يک مشخص شد. در ادامه برای اولويت

های تأمین مالی از پرسشنامه معیارهای ارزيابی روش

 بهره گرفته شد.محقق ساخته طیف لیکرت پنج تايی 

 هاروش تجزیه و تحلیل داده

های تأمین در اين تحقیق به منظور اولويت بندی روش 

های محیطی به تفکیک، از روش مالی از منظر ريسک

رآيند فشود. فرآيند تحلیل سلسله مراتبی استفاده می

ری گیهای تصمیميکی از روش تحلیل سلسله مراتبی

چیده را با ساختاربندی چندمعیاره است که تصمیمات پی

-معیارها در يک چارچوب سلسله مراتبی حل می

-(. نطر به تعداد بالای معیارهای روش4039کند)ساعتی،

های تأمین مالی شناسايی شده در اين تحقیق، به منظور 

-ايسهی مقيابی به نرخ ناسازگاری پايین، پرسشنامهدست

های اصلی تأمین های زوجی صرفاً برای معیارها و خوشه

مالی تدوين و توزيع شد. به اين ترتیب با توجه به خروجی 

نرم افزار اکسپرت چويس میزان ناسازگاری تمامی 

و در نتیجه  4/9های مقايسات زوجی کمتر از ماتريس

 ها قابل قبول بود. سازگاری مقايسه

 های تحقیقیافته

 های کیفی( تحلیل یافتهالف

 هاشناسایی ریسک-1

 ها ودر بخش کیفی تحقیق، با بررسی تمام مصاحبه  

هايی به صورت ها ابتدا شاخصهای کلامی آنگزاره

-( می4که به صورت جدول) کدگذاری باز استخراج شدند

باشد:
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 های تأمین مالیهای انتخاب روشریسک(: 1جدول)

 ردیف ریسک های تأمین مالی ردیف ریسک های تأمین مالی

 4 ريسک نرخ بهره 41 ریسک اعتباری

 1 ريسک تأمین مالی مجدد 45 رفتار فرصت طلبانه

 ريسک نرخ ارز 46 ریسک ورشکستگی
 

3 

 1 ريسک سیاسی 42 ریسک شریعت

 5 ريسک محیط زيستی 43 ثبات اقتصادی

 6 ريسک دولت و حاکمیت 40 کسری بودجه

 2 ريسک تورم 19 هزینه تأمین مالی

 3 ريسک حوادث قهری 14 وضعیت اعتباری و وجهه شرکت

 0 شرايط و ثبات اقتصادی 11 ساختار اندوخته غیرسرمیاه شرکت

 49 ريسک حقوقی و قراردادی 13 مدت زمان رسیدن به نتیجه

 44 ريسک نقدينگی 11 مدیریت زمان

 41 ريسک بازار 15 ساختار سهامداران

 43 ريسک منابع انسانی 16 ریسک تکنولوژیکی

 12 ریسک عملیاتی

   

ها از نظر (، مهمترين ريسک4در نهايت بر اساس جدول)

ريسک ريسک پالايش گرديد که شامل  2خبرگان به 

مالی، ريسک عملیاتی، ريسک ساز و های تامین هزينه

، ريسک نرخ بهره، ريسک تورم، کارهای بازپرداخت

ها و قوانین قراردادی و ريسک سیاستريسک حقوقی و 

 باشد.می دولتی
 

 اعتبارسنجی و روایی سنجی -2
 ج

برای محاسبه اعتبار)روايی( تحقیق در بخش کیفی به 

شیوه بازخورد مشارکت کننده عمل شده است. بدين 

 49گونه که برای دريافت بازخورد مشارکت کنندگان از 

نفر از مصاحبه شوندگان درخواست شد تا نظرات خود را 

ها بیان کنند و برای ی ابعاد موجود در مصاحبهدرباره

اعتماد، مصاحبه اجرای فرآيند ثبت، ی قابلیت محاسبه

ها انجام شد. يکی از فنون تحلیل ضیط و نوشتن داده

های کیفی، تحلیل مضمون است که مناسب در پژوهش

شود. از تحلیل مضمون ای استفاده میبه طور گسترده

-توان به خوبی برای شناخت الگوهای موجود در دادهمی

های کیفی استفاده کرد. مضمون، ويژگی تکراری و 

متمايزی در متن است که به نظر پژوهشگر، نشان دهنده 

درک و تجربه خاصی درباره سؤالات پژوهش است. در 

پژوهش حاضر از روش تحلیل مضمون استفاده شده 

های انجام شده بر روی هايی از کدگذارینمونهاست. 

اصلی معیارهای تأمین  هایها و شناسايی خوشهمصاحبه

 ( نشان داده شده است:1مالی در جدول)
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 های تأمین مالیریسکها و شناسایی های انجام شده بر روی مصاحبههایی از کدگذاری(: نمونه2جدول)

کد مصاحبه  کد باز مصادیق مصاحبه ردیف

 شونده

کلاسیک چهار نوع برخورد برای مواجهه با ريسک ها ما به صورت  1

 داريم:

 يا آن ها را به ناچار بپسريم-4

 بعضی ريسک ها را رد می کنیم-1

 بعضی ريسک ها تسهیم می کنیم-3

 بعضی ريسک ها را منتقل می کنیم-1

در مورد مديريت ريسک تأمین مالی هم که هر کدام از اين چهار 

های مختلف نوع برخورد رو می توان استفاده کرد. وقتی ما روش 

تأمین مالی را استفاده می کنیم ريسک را در تأمین مالی به هر حال 

متنوع کرديم و کاهش داديم و يک سری اختیارات واقعی را می 

توان در متن قرارداد تأمین مالی بگنجانیم که خودمان را از ريسک 

های موجود محافظت بکنیم به هر حال بستگی به نوع تأمین مالی 

بلندمدت يا فرض کنید تأمین مالی ريالی يا ارزی  کوتاه مدت و

میشود از هر چهار راهبرد استفاده کرد. برای مثال شما وقتی تأمین 

مالی ارزی می کنید بايد مطمئن باشید يا به صورت طبیعی 

مصونیت داريد مثلا پروژه ای که تأمین مالی ارزی کرديد در آينده 

فظت طبیعی می گويند و درآمد ارزی خواهد داشت که به اين محا

يا توسط ابزارهای مديريت ريسک مختلف استفاده کنید که در برابر 

 نوسانات ارزی خودتان را محاظت بکنید.

 پذيرفتن ريسک ها-4

 انتقال ريسک-1

 تسهیم ريسک-3

 رد ريسک ها-1

تنظیم مناسب و مطلوب -5

 متن قرارداد

در نظر گرفتن اختیارات -6

 در متن قرارداد

ريسک ها به  ارتباط-2

دوره بلندمدت و کوتاه 

 مدت ريسک ها

مصاحبه شونده 

49و1و4  

همه انواع ريسکی که ما در يک تحلیل بنیادی انجام میديم به نظر  2

در حوزه تأمین مالی هم کاربرد دارد مانند ريسک کشور، ريسک 

صنعت، نرخ بهره، نرخ ارز، ريسک اشتباهات مديريت، ريسک برآورد 

ساير ريسک ها... در خصوص تأمین مالی هم می  و ريسک نکول و

 تواند مورد بررسی قرار گیرد و برای مديريت آن چاره انديشی بشود.

 ريسک کشور-4

 ريسک صنعت-1

 ريسک نرخ بهره-3

 ريسک نرخ ارز-1

 

مصاحبه شونده 

2و5و3  

ابزارهای مديريت ريسک در دنیا و کشور ما يک ادبیات مبسوط و  3

داريد. به هر حال اونها را می توان در قالب شناخته شده ای 

آکادمیک و غیرآکادمیک آموزش داد. توسط برگزاری دوره های 

آموزشی برای افراد حرفه ای آن ها را آموزش داد اما نکته ای که 

مهم است اين است که اصل درک و فهم ريسک و اهمیت آن در 

ه ست بمديريت، تصمیم گیری متنوع اقتصادی خیلی خیلی مهم ا

نظر من از زاويه مديريت ريسک می توان به فعالیت ها و کسب و 

 کارهای مختلف نظاره کرد و آن ها را تحلیل و مديريت نمود.

در کشور ما خیلی از فعالین اقتصادی با مفاهیم مديريت ريسک 

ناآشنا هستند و سازمان و مراکز آموزشی و تحقیقاتی از دوره ای 

 آموزشی استفاده کنند.

آموزش از طريق افراد -4

 حرفه ای

برگزاری دوره های -1

 آموزشی

انتقال اصول روش های -3

 تأمین مالی

نا آشنا بودن مديران و 

فعالین اقتصادی با حوزه 

 مديريت ريسک

مصاحبه شونده 

49و0و3و5و4  
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عمدتاً دوره های آموزشی که برای اين حوزه برگزار می شود شامل  4

ک است دوره های آموزشی و توجیه مفاهیم مقدماتی و آموزش ريس

سازی درباره روش های تأمین مالی می بايست به صورت منظم 

برگزار شود، شايد چیزی که بتوان اضافه نمود به دوره های آموزشی 

کلاسیک و غیرکلاسیک، دوره های کیس استادی هست، شرکت ها 

یس کبتوانند از افراد ذی صلاح استفاده کنند و بتوانند برای آن ها 

استادی های متناسب با موضوع و مسأله پیش رو طرح ريزی نمايند 

تا شرکت ها متوجه بشوند از چه روش های مديريت مالی بايستی 

 استفاده کنند و چگونه مديريت ريسک نمايند.

دوره های کیس استادی 

 مديريت ريسک

تعريف مسأله و موضوع و 

 تطابق دوره ها با آن

مصاحبه شونده 

49و0و2و5و1  

عوامل پیشران عمدتاً به سطح آگاهی و توانايی شرکت ها برای  5

تأمین مالی بستکگی دارد اگر شرکتی سال ها از طريق گرفتن 

تسهیلات بانکی تأمین مالی خود را انجام داده باشد اين آگاهی لازم 

برای روش های تأمین مالی را ندارد بنابراين اصل اول آشنايی 

مالی است؛ توانمندی کافی برای استفاده نسبت به روش های تأمین 

مطلوب از روش های تأمین مالی است؛ مورد بعدی سطح ريسک 

شرکت و آستانه تحمل شرکت است که اين تأثیر مستقیم بر روی 

انتخاب روش تأمین مالی دارد و پیشران بعدی مقررات و محدوديت 

می ها و يا تسهیلات و سهولت هايی است که از روش تأمین مالی 

توان داشت. اگر روند و فرآيند تأمین مالی طولانی تر باشد قاعدتاً 

 شرکت ها از آن استفاده نمی کنند.

ارتباط عوامل پیشران با -4

سطح آگاهی و توانايی 

 شرکت ها برای تأمین مالی

توانمندی کافی برای -1

استفاده مطلوب از روش 

 های تأمین مالی

مصاحبه شونده 

49و1  

عوامل فرهنگی آن حس و روحیه کنجکاوی، پرسشگری و از جمله  6

توانمندسازی را می توان بیان کرد که خب متأسفانه در شرکت ها 

يک اينرسی به روش های سنتی و قديمی وجود دارد و علاقه ای به 

اين که به سمت روش های نو حرکت شود وجود ندارد، يک نکته که 

يی و ارزيابی عملکرد وجود دارد اين است که چون فرهنگ پاسخگو

در شرکت ها در سطح عالی وجود ند ارد شايد خیلی از وقت ها 

مديران به دنبال بررسی و تحلیل روش تأمین مالی سريع تر و 

 درست تر نباشند و در نهايت به ضرر سهامداران تمام خواهد شد.

حس و روحیه  -4

کنجکاوی، پرسشگری و 

 توانمندسازی

عدم تمايل جهت رفتن -1

سمت روش های نو و  به

 تحول آفرين

مصاحبه شونده 

0و3و1  

 به نظر من دو کمک را می توانند انجام بدهند: 7

معرفی ابزارها به استفاده کنندگان و مزايا و معايب آن ها را در -4

واقع اطلاع رسانی بکنند تا شرکت ها با چشم بازبه سمت انتخاب 

که در طراحی ابزارهای روش تأمین مالی بروند. و کار دوم اين است 

تأمین مالی، سهولت لازم را و سرعت لازم و تطبیق با قوانین و 

مقررات را ببینند. تبعات مالیاتی و حسابرسی برای ابزارهايی که به 

خوبی طراحی نشده باشند، می تواند بعدها گريبانگیر شرکت هايی 

 شود که آن ها را در نظر نگرفته اند.

معرفی ابزارها به  -4

ستفاده کنندگان و مزايا و ا

 معايب آن ها

انتخاب ابزار تأمین مالی -1

با در نظر گرفتن سهولت 

لازم و سرعت لازم و 

تطبیق با قوانین و مقررات 

 مالی

مصاحبه شونده 

0و2و3  
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 چارچوب نظری تحقیق -3

 باشد:( می4شکل)با توجه به نتايج مصاحبه به دست آمده از خبرگان، چارچوب نظری تحقیق به صورت   

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 (: چارچوب نظری تحقیق1شکل)
 

 های کمّیج( تحلیل یافته

معیارهای شناسايی در بخش کمّی پژوهش، بر اساس   

های زوجی ی مقايسهشده در بخش کیفی، پرسشنامه

اساس معیارهای در نظر گرفته شده،  تدوين شد و بر

های تأمین مالی پیشنهادی مورد ارزيابی قرار تمامی روش

مراحلی که به منظور انجام روش تحلیل سلسله گرفتند. 

 مراتبی فازی مورد استفاده قرار گرفت به شرح ذيل است:

ترسیم درخت سلسله مراتبی: در اين مرحله ساختار -4

عیارها م تفاده از سطوح هدف،سلسله مراتبی تصمیم با اس

  باشد:( می4و زيرمعیارها ترسیم شد که به صورت شکل)
 

 
 

 

 
 

 تأمین مالی روشتحلیل سلسله مراتبی انتخاب (: 1شکل)

 

روش تأمین مالی

هزینه های تأمین 
مالی

ریسک عملیاتی
ساز و کارهای 

بازپرداخت
ریسک نرخ بهره ریسک تورم ریسک حقوقی و 

قراردادی
ریسک سیاست های 

دولت و حاکمیت

اوراق 

 مشارکت

جذب سرمایه 

 خارجی
 

خطوط 

 اعتباری بانکی

تأمین مالی 

 جمعی

تأمین مالی 

مشارکت 

محور

 اوراق قرضه

 روش های تأمین مالی

 تأمین مالی جمعی -

 جذب سرمایه خارجی -

 خطوط اعتباری بانکی -

 تأمین مالی مشارکت محور -

 اوراق قرضه -

 اوراق مشارکت -

 

 

تأمین مالی ریسک های  

 هزینه های تامین مالی -

 ریسک عملیاتی  -

 ز و کارهای بازپرداختسا -

 بهره ریسک نرخ -

 ریسک تورم -

 ریسک حقوقی و قراردادی -

 ریسک سیاست و قوانین دولتی -
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های زوجی معیارها: در اين تشکیل ماتريس مقايسه-1

های توافقی مطابق درخت تصمیم و با مرحله ماتريس

استفاده از نظرات خبرگان تشکیل شد و سپس نرخ 

( محاسبه 4003ناسازگاری مطابق روش گاگوس و بوچر)

 گرديد که در حد قابل قبولی تعیین شد. 

تجمیع ديديگاه متخصصان: از آن جا که بیش از يک -3

خبره برای پاسخگويی به پرسشنامه خبره وجود داشت 

تجمیع ديدگاه متخصصان از میانگین هندسی  برای

 استفاده شد و مقادير تخمین زده شد. 

محاسبه بسط هر سطر: برای تعیین وزن اولیه هر -1

عنصر از مفهوم بسط استفاده شد و پس از تشکیل 

های زوجی به دست آمده، بسط هر سطر ماتريس مقايسه

 ی زير تعیین شد:بر اساس رابطه

  
ر ستون تمامی ترجیحات محاسبه سپس جمع عناص-5

 شود:می

 
نرمال سازی وزن سطرها: بسط فازی هر سطر وزن -2

دهد، اين وزن اولیه عنصر مندرج در آن سطر را نشان می

بايد نرمال شود. برای نرمال سازی از بسط فازی هر عنصر 

S .بر مجموع تمامی ترجیحات استفاده شد 

-بندی ماتريس مقايسات زوجی خوشهاولويتدر نهايت 

. با ( ارائه شده است1های اصلی تأمین مالی در جدول)

دهی معیارهای اصلی شناسايی شده از طريق توجه به وزن

 ازمقايسات زوجی و نظرسنجی از خبرگان، مشخص شد 

های به ترتیب روش های تأمین مالیينهمنظر معیار هز

خطوط -1تأمین مالی جمعی، -4تأمین مالی شامل 

جذب -1تأمین مالی مشارکت محور، -3اعتباری بانکی، 

اوراق  -6اوراق مشارکت و -5گذاری خارجی ، سرمايه

ساز و کارهای دارای اولويت است. از منظر معیار قرضه 

-4های تأمین مالی شامل به ترتیب روش بازپرداخت

-3، تأمین مالی جمعی-1، جذب سرمايه گذاری خارجی

اوراق مشارکت و -5و  اوراق قرضه-1، خط اعتباری بانکی

دارای اولويت است. از  تأمین مالی مشارکت محور-6

-4 های تأمین مالی شاملمنظر ساختار بازپرداخت روش

تأمین -3خطوط اعتباری بانکی، -1تأمین مالی جمعی، 

گذاری خارجی ، جذب سرمايه-1مالی مشارکت محور، 

دارای اولويت است.  اوراق قرضه  -6اوراق مشارکت و -5

جذب سرمايه گذاری ريسک حقوقی و قراردادی از منظر 

خط اعتباری بانکی، -3تأمین مالی جمعی، -1خارجی، 

تأمین مالی -6اوراق مشارکت و -5اوراق قرضه و -1

نرخ دارای اولويت است. از منظر ريسک مشارکت محور 

جذب سرمايه -4شامل های تأمین مالی روش تورم

خط اعتباری -3تأمین مالی جمعی، -1گذاری خارجی، 

تأمین -6اوراق مشارکت و -5اوراق قرضه و -1بانکی، 

ريسک از منظر دارای اولويت است. مالی مشارکت محور 

های تأمین به ترتیب روش ها و قوانین دولتیسیاست

خطوط اعتباری -1تأمین مالی جمعی، -4مالی شامل 

-جذب سرمايه-1تأمین مالی مشارکت محور، -3بانکی، 

اوراق قرضه  -6اوراق مشارکت و -5گذاری خارجی ، 

به طور کلی در چارچوب باشند. دارای اولويت می

های تأمین مالی به ترتیب معیارهای شناسايی شده، روش

تأمین مالی جمعی  -1، خطوط اعتباری بانکی  -4دارای 

گذاری جذب سرمايه-1تأمین مالی مشارکت محور، -3، 

دارای اوراق قرضه  -6اوراق مشارکت و -5خارجی ، 

اولويت هستند. 
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 های تأمین مالیروشبندی نهایی (: اولویت3جدول)

 

 

 معیارها

 

 

 

 هایروش

 تأمین مالی

 

وزن  اوزان

 نهایی

 اولویت

به 

 ترتیب
هزینه 

های 

تامین 

 مالی

ریسک 

 عملیاتی

 

ساز و 

کارهای 

 بازپرداخت

ریسک 

 نرخ بهره

 

ریسک 

 تورم

 

ریسک 

حقوقی و 

 قراردادی

ریسک 

سیاست 

های 

دولت و 

 حاکمیت

اعتباری  خطوط

 بانک داخلی

321/9 151/9 192/9 311/9 132/9 194/9 432/9 136/9 4 

 1 111/9 140/9 425/9 450/9 151/9 413/9 119/9 406/9 تأمین مالی جمعی

تأمین مالی 

مشارکت 

 محور)عمومی(

110/9 461/9 156/9 145/9 143/9 134/9 432/9 114/9 3 

گذاری سرمایه 

 خارجی

411/9 900/9 965/9 905/9 132/9 119/9 492/9 411/9 1 

 5 415/9 3/9 900/9 496/9 930/9 415/9 966/9 923/9 مشارکتاوراق 

 6 114/9 432/9 134/9 343/9 461/9 156/9 461/9 412/9 قرضهاوراق 

 

 گیریبحث و نتیجه

های در شرکتگذاری با توجه به حجم بالای سرمايه  

استفاده  ،های ساختاجرای پروژهبورسی فعال در صنعت 

ها از ظرفیت بخش خصوصی در تأمین مالی اين پروژه

تواند حائز اهمیت باشد. همچنین از آن جايی که اين می

توسعه پايدار های زيربنايی جهت ی پروژهها در زمرهپروژه

ها از اهمیت بسزايی برخوردار قرار دارند، تأمین مالی آن

 و تحقیق پس از بررسی برای پاسخ به سوالاتاست. 

از آنها  ريسک به عنوان ريسکهای محیطی 12شناسايی 

ه استفاد های تأمین مالیمعیارهای ارزيابی روشبه عنوان 

ی مینهاز طريق مصاحبه با خبرگان سازمانی که در ز شد.

گذاری و مديريت پروژه دارای مديريت مالی، سرمايه

وزن هر يک از معیارها مورد ارزيابی قرار تجربه بودند، 

گرفت. ريسک ها طبقه بندی و به صورت خوشه ای در 

معیار اصلی طبقه بندی شد. همچنین درجه و اهمیت  2

 از روشمعیارهای اصلی از طريق خبرگان تعیین گرديد. 

له مراتبی به عنوان روش مطلوب جهت تحلیل سلس

خطوط  -4های تأمین مالی شامل بندی روشاولويت

تأمین مالی -3، تأمین مالی جمعی -1، اعتباری بانکی

اوراق -5گذاری خارجی، جذب سرمايه-1مشارکت محور، 

ها طی بررسیانتخاب گرديد. اوراق قرضه  -6مشارکت و 

خطوط  از طريقتأمین مالی های تحقیق، روش و يافته

به عنوان کارامدترين روش جهت تأمین  اعتباری بانکی

 12های عمرانی انتخاب گرديد. در اين تحقیق مالی پروژه
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هزينه های معیار اصلی شامل  2معیار فرعی در قالب 

ريسک عملیاتی، ساز و کارهای بازپرداخت، تامین مالی، 

ريسک نرخ بهره، ريسک تورم، ريسک حقوقی و قراردادی 

شناسايی شدند.  ها و قوانین دولتیريسک سیاستو 

به عنوان  هاخطوط اعتباری بانکتأمین مالی از طريق 

های عمرانی از منظر روش کارآمد در تأمین مالی پروژه

وش از آن جايی که از نرخ خبرگان انتخاب گرديد. اين ر

ار های مالی بسیبهره بسیار پايینی برخوردار است، هزينه

ها داشته و همچنین دوران بازپرداخت پايینی برای پروژه

 های تأمین مالیترين نیز نسبت به ديگر روشطولانی

دارد. با اين وجود اين روش تأمین مالی دارای فرآيند 

تواند در برخی که میباشد طولانی در جذب منابع می

هايی مواجه نمايد. همچنین از آن موارد پروژه را با چالش

، باشدجايی که اين روش تأمین مالی مبتنی بر ارز می

های ناشی از نوسانات ارز در دوران بازپرداخت با ريسک

توجه به طولانی بودن اين دوران نیز در اين روش به پروژه 

ه با توجدولتی های بانکگردد. از طرف ديگر تحمیل می

به اهدافی که از تخصیص منابع خود دارند در برخی از 

های عمرانی از اين طريق موارد امکان تأمین مالی پروژه

ر تواند به عنوان يکی ديگباشد و اين امر نیز میمیسر نمی

های اين منبع تأمین مالی معرفی گردد. تأمین از چالش

ترين روش ممکن ، سريعیتأمین مالی جمعمالی از طريق 

 از آن نابع مالی شناسايی گرديد. اين امرجهت تحقق م

های تواند هزينهها میجايی که تأخیر در اجرای پروژه

گذاران تحمیل کند و همچنین عدم بالايی را به سرمايه

گذاری دارد، بسیار حائز النفع بالايی نیز برای سرمايه

خبرگان تحقیق  اهمیت است. روش بعدی که مورد توجه

طريق روش های تامین تأمین اعتبارات از قرار گرفت، 

باشد. اين روش تأمین مالی می مالی مشارکت محور

در طريق تأمین مالی جمعی نسبت به تأمین مالی از 

 تر شناخته شد ولی دورانتأمین به موقع منابع مالی سريع

تری نسبت به دو روش مذکور دارد. بازپرداخت کوتاه

با هدف توسعه  سرمايه گذاری خارجیتأمین مالی  روش

های ، تأمین مالی پروژهصدور خدمات فنی و مهندسی

 گیرند. خارجی را به عهده می

 پیشنهادات تحقیق

های تأمین مالی، پیشنهادات با توجه به بررسی روش   

ای هدر شرکتجهت کارآمدی بیشتر و افزايش کارايی زير

 گردد:مطرح میبورس اوراق بهادار پروژه محور 

پیشنهاد عملی اين است که از منظر برنامه ريزی در  -4

انتخاب روش تامین مالی، برای برخورد و مقابله با 

ريسک ها، با توجه به درجه و اهمیتی که به ريسکها 

داده میشود، ريسک های دارای اهمیت بالاتر را با وزن 

روش کم ريسک تر در فرايند  بالاتر برای انتخاب

تصمیم گیری دخالت دهیم. در تدوين استراتژی برای 

مديريت اين ريسک ها بايد تاکید بر ريسک های مهم 

 تر باشد.

-با توجه به شرايط موجود اقتصادی در جهان و بحران -1

های خارجی جايی که شرکتنای، از آهای منطقه

رتبه دارای گذاری در کشورهای تمايلی به سرمايه

نهاد ، پیشاعتباری پايین و ريسک سیاسی بالا ندارند

در حوزه سرمايه گذاری خارجی  یشود با کشورهايمی

سیاسی و مذاکره صورت گیرد که همسويی راهبردی 

-با کشور دارند و به صورت بلندمدت میاقتصادی 

 توانند به عنوان شريک تجاری عمل کنند.

ايه گذاران از با توجه به اين که آحاد جامعه و سرم -3

، دارند نگرانی نوسانات ارزی و کاهش ارزش پول ملیّ
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ی های اجرايشود با ايجاد بسترها و زمینهپیشنهاد می

های سرمايهجذب و هدايت مناسب، نسبت به 

های طلا، که غالباً در حوزهو سرگردان پراکنده 

 و آثار مخربی سرمايه گذاری میشودمسکن، دلار و... 

دارد، از طريق تأمین مالی جمعی و  ربر اقتصاد کشو

های عمرانی و در پروژه تأمین مالی مشارکت محور،

 .  راهبردی کشور مورد استفاده قرار گیرد

يکی از مشکلاتی که اکثر خبرگان به آن اذعان  -1

های عمرانی داشتند روند طولانی منابع مالی پروژه

جذب باشد. اين امر در تأمین مالی از طريق می

مشهودتر است. در اين راستا يکی از  سرمايه خارجی

نقاط ضعفی که توسط خبرگان تحقیق اشاره گرديد، 

ايی که تأمین مالی از جهای عامل هستند. از آنبانک

طريق فاينانس خارجی نیازمند تضامین دولتی جهت 

باشد، وزارت امور اقتصادی اخذ اين گونه از منابع می

دولت متولی صدور اين و دارايی به نمايندگی از 

تضامین است که در اين راستا سرمايه گذاران جهت 

اخذ اين تضامین می بايست در ابتدا با تأمین وثايق 

ا ههای عامل به اخذ عاملیت اين بانکمورد نیاز بانک

-گردد که دولت طی يک توافقبپردازند. پیشنهاد می

ای ما بین شهرداری، وزارت راه و شهرسازی و نامه

زارت امور اقتصادی و دارايی نسبت به تسهیل و

پذيرش اين گونه از قراردادها به عنوان وثايق کافی 

 های عامل اقدام نمايند.برای بانک

شود دولت با افزايش نرخ های تکلیفی پیشنهاد می -5

ها های عمرانی به خودگردان نمودن اين پروژهپروژه

-انمای که نیاز به تضمین سازکمک نمايد به گونه

گذاران امکان مديريت های مربوطه نباشد و سرمايه

 را داشته باشند. ها برداری از پروژهو بهره

با توجه به شرايط سیاسی و اقتصادی کشور و  -6

رسد امکان همچنین ديدگاه خبرگان به نظر می

نسبت به  جذب سرمايه خارجیتأمین مالی از طريق 

شتری های بیهای تأمین مالی با چالشديگر روش

های دولتی و بانکمواجه باشد. در اين راستا 

 نابعمتواند نقش بسیار مؤثری در تأمین می خصوصی

ها در گذاری اولیه و تأمین مالی اين پروژهسرمايه

-د. پیشنهاد مینه پايدار کشور ايفا نمايعجهت توس

گردد که دوران بازپرداخت منابع مالی حاصله از اين 

حداقل با منابع مالی مشابه در  روش تامین مالی

 گذاران تا حدفاينانس خارجی برابر گردد که سرمايه

های کمتری ناشی از تأمین مالی از امکان با ريسک

 اين محل مواجه باشند. 
 

 منابع و مآخذ   

 منابع فارسی

امامی، علی. رحیم زاده، اشکان. تفضلی، علیرضا.  -

شهرداری بر  (. تأثیر رويکردهای تأمین مالی4191)

های ها )مطالعه موردی: شهرداریدرآمد شهرداری

ريزی شهری، تهران(. فصلنامه اقتصاد و برنامه

 .41شماره

(. وابستگی عملکرد 4191بخردی نسب. وحید. )

کسب و کارهای دانش محور به شگردهای متعدد 

تأمین مالی. فصلنامه مهندسی مالی و مديريت اوراق 

 . 51بهادار. شماره

پورافضل، مصطفی، عمانی، احمدرضا، محمدزاده، 

(. نقش اعتبارات بانکی در فرآيند 4304)سعید. 

توسعه پايدار. همايش توسعه پايدار کشاورزی و 

 محیط زيست.
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سازی در مدل(. 4300يگانه، احمد. رستمی، علی. ) 

-های تأمین مالی در پروژهسنجی روشراستای امکان

 تأمین مالی. . کنفرانس ملیهای ساختمانی

تأمین (. 4303کیايی، حسن، سلیمانی، محمد. ) 

امه . فصلنمالی بر مبنای صکوک و حاکمیت شرکتی

 . 34جستارهای اقتصادی ايران. شماره

به بررسی (. 4303بايستی، سعید، محمدی، رضا. )

های تأمین منابع مالی و ارتباط بین تکنیک
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of financing in the face of environmental risks 
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 Abstract  

The purpose of this article is to identify and choose financing methods in the face of environmental 

risks in Tehran Stock Exchange companies in the field of construction and infrastructure projects. 

From the point of view of the practical goal and from the point of view of data collection, this 

research is descriptive, exploratory and analytical, and in order to carry out the research, a mixed 

method has been used in two qualitative and quantitative phases. The population and statistical 

sample of the research includes 10 experts in the field of financing in Tehran Stock Exchange 

companies active in the field of construction and infrastructure projects. In the first phase, the 

researcher used the qualitative method of thematic analysis to code the themes of the expert 

interviews, which led to the identification of seven risks, including the risk of financing costs, 

operational risk, risk of repayment mechanisms, interest rate risk, inflation risk, legal and 

contractual rvisk, and the risk of government policies and laws, and in the second phase, using the 

quantitative method of the hierarchical analysis process, six methods of financing in the form of 

identified risks, respectively 1- Interbank credit lines, 2- Crowd financing 3-Participation oriented 

financing, 4-Foreign investment, 5-Participation bonds and 6-Bonds were prioritized. 
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