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 یگذار هیصندوق سرما یریکارگ به یاتیمدل عمل

 یا پروژه یمال نیتأم یساز ادهیجهت پ یخصوص
 ∗∗∗یصالح آباد یعل، ∗∗یخوانسار انیشهاب خدابخش، ∗ایاحسان ذاکرن
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 چکیده
از  یاریترساه  اسات و ب ا    و درحاا   افتا  ی ترساه   یدر کشاررها  یمهم و کااربرد  یاز ابزارها یکی یا پروژه یمال نیتأم
 یصارر  واعها   با   کارد یرو نی. متأسفان  اشرند یم ییاجرا کردیرو نیبا استفاده از ا ایدر دن اسیمقمترسط و بزرگ یها پروژه

 رهیشا  نیا الزاماا  و ابهااد ا   نییضهف شناخت و تب قیعدم ترف نیا یاز علل اصل یکیببرد و  ییدر کشرر ما نتران ت  راه ب  جا
 تارا   یب  نحر اح ان ما   یخصرص یگذار  یصندوق سرما رینظ ینرظهرر یو ابزارها  یبازار سرما ییایب  پر . با ترج  باشد یم

 رهیا و غ یو بانک ینهاد گذارا   یسرما یها تینمرد و منابع و حما یریگ ساختارها بهره نیدر ا یا پروژه یمال نیتأم کردیاز رو
شاد ضامن    تاشش پاووه    نیا ا درمنظارر   نینمارد. باد   یده ساما  یا پروژه یمال نیتأم کردیساختار و با رو نیرا در عالب ا

اساتفاده از   باا مد   یو اخذ نظرا  خبرگا  ب  طراح یو خارج یداخل ین بتاً جامع منابع علم یشناخت بهتر مرضرع، با بررس
 یگاذار   یصاندوق سارما   یریکاارگ  با   یاتیا عمل ماد  عرامل  نیا ییو با سنج  و بازآرا ردیمضمر  صرر  گ لیروش تحل
 تیا و در نها یو کارشناسا  یابیطرح تا مراحل ارز ن یو گز یفاز مطالهات از یا پروژه یمال نیتأم یساز ادهیجهت پ یخصرص

 .دیگرد استخراجاز شرکت  یخصرص یگذار  یخروج صندوق سرما استیس اعما و  یبردار و بهره لیمتک

 لیا تحل ی؛ماال  نیتاأم  یابزارهاا  ی؛ا پاروژه  یماال  نیتاأم  ی؛ماال  نیتأم ی؛خصرص یگذار  یسرما صندوق :ها کلیدواژه

 .مضمر 

 JEL: G31, G32, G21, Z12بندی  طبقه
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 مقدمه

هاا اسات.    آ  یدر دسات اجارا   یهاا  پاروژه  یبرا یمال ینتأم یاعتصاد یها دغدغ  امروز بنگاه

ها عاادر با  شاروع با  کاار       است و بدو  منابع پروژه اعتصادی های یا در شر خر  مانند یمنابع مال

خرد ادام   یا عادر نخراهند ب  ح یهم در صرر  اتمام منابع مال تمام یم ن یها نخراهند برد. پروژه

 یمال ینتأم یها انراع روش یریکارگ روش و دان  ب  ی،و مال یکنار مطالها  فن در یندهند؛ بنابرا

مختلف  طرقمرلد و سردآور ب   های پروژه از یاریاست. ب  یضرور یمنابع امر ین به یصتخص در

مناابع   یصو در مقابل ب  علات عادم تخصا    ه تندو ورود منابع  یمال ینتأم یرم  یها چال  یرگ در

 .گردد یم اتشفشده و  ترجی  یرعابلغ یها طرح وارد عظیمی منابع یافت ،صرر  ساختار ب 

 یرعاابت  تیا مز یدارا یهاا  پروژه یاجرا یبرا یاریب  یالملل نیو ب یداخل یو اعتبار یمنابع مال

در  یدیکل امر کی هتاًیطب وصرر  بالقره وجرد دارد  گ ترده نفت و گاز ب  عیکشرر خصرصاً صنا

 کیا منابع اسات.   نیا یریکارگ ب  در لیت هو  یکشرر ب ترساز شده یزیر ب  اهداف برنام  لیراه ن

 و یالمللا  نیدر عرصا  با   جیا را یهاا  از فنار  و روش  یراساتا شاناخت و آگااه    نیا در ا  یا گام اول

است ک  عبشً در کشرر تجرب  شده است  ییها ها در عالب روش نیا یریکارگ با ب  ها آ  یساز یبرم

 مهم خراهد پرداخت. نیمقال  ب  ا نیک  ا

روش و  کیا با    ریا اخ یهاا  سا  یاست ک  ط یمال نیتأم یها از روش یکیپروژه  یمال نیتأم

 لیتباد  جهاا   سراسر در یاعتصاد یها تیفهال یبرا یگذار  یو سرما یمهم جذب منابع پرل یالگر

کا    چناا   آ  یا پاروژه  یمال نیتأم یریکارگ متأسفان  در کشرر ما دان  و اهتمام ب  یول است شده

 لازم است نبرده است.

گرنااگر  با  کارب ات.     یها آ  را در عالب ترا  یاست ک  م ندیفرا کی یا پروژه یمال نیتأم

 ترا  یاست ک  م را یب  کار گرفت  شده در ا یاز ساختارها یکی یخصرص یگذار  یسرما وقصند

در کشارر   یمهم و راهبرد رهیش نیا یساز ادهیپ یبرا یا پروژه یمال نیتأم کردیساختار آ  با رو از

صندوق  یها لیشده تا بترا  با استفاده از پتان  یطراح یاتیعمل یپووه  مدل نیا دراستفاده نمرد. 

 کرد. یساز ادهیرا پ یا پروژه یمال نیتأم ،یخصرص یگذار  یسرما
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 پژوهش ینظر یمبان و اتیادب

 یمال نیتأم

و بلندماد  اطاشق    ماد   ا یا صارر  م  با   یا  یسرما ای یتمرکز منابع مال ندیب  فرا یمال نیتأم

 (.010۱ ،ی)شبان گردد یم

 افتهیساختار یمال نیتأم

 یهاکیتکن ک  یمهن نیا ب انهطاف است  عابل یمال یابزار مهندس کی افت یساختار یمال نیتأم

در ارتباا  باا    یای دارا کیا  2مالاک  ایا  0یبان یهایازمندین ک  یزمان وهیو ب  یمال نیتأمکاررفت   ب 

 دساترس  در و مرجارد  یابزارهاا  ایا  محصرلا  با ره،یغ و  کیر انتقا  ،یوج ، نقدشرندگ نیتأم

 و محصارلا   اسات  لازم هاا، یازمناد ین نیا بارآورده سااختن ا   یبارا  رو، نیا . ازاشارند ینما  مرتفع

 لیتباد  1یسفارش ندیفرا کی ایمحصر   کیب   قیطر نیشرند تا از ا یمرجرد مهندس یهاکیتکن

و  نیتاار دهیااچیاز پ یکاای افت یساااختار یمااال نی(. تااأم00: 0130و همکااارا ،  یگردنااد )فباارز 

آ   یمح رس برا یراهبرد یبند است و جمع یجهان یمال یها در مهمار حرزه نیزتریبرانگ چال 

 (.250۱ ،0والتر نگریااست ) دهیچیب  هما  اندازه پ

 یا پروژه یمال نیتأم

با    رو نیبا حق رجرع محدود اشاره دارد، ازا ایبدو  حق رجرع  یب  بده یا پروژه یمال نیتأم

با  ارزش   یحتا  یا پاروژه  یماال  نیتأم شبردی(. پ0330 ر،ی)پرل باشد یم یا پروژه یبده نیتأممفهرم 

 یب اتگ  دهناد  یعارار ما   کننادگا   نیتاأم  اریدر اخت ق یعنرا  وث کنندگا  ب ک  ضمانت ییها ییدارا

(. 2550 ،یبازپرداخت تههدا  منهقد شده است )گات یپروژه برا ییاز ترانا یندارد بلک  اساساً تابه

 ا یا از عمل یناش ینقد انا یدهنده ب  جر ک  در آ  وام یا گرن  ب  یواحد اعتصاد کی یمال نیتأم

 ترجا   ژهپارو  وام بازپرداخات  نیتضام  عنرا  ب  یاعتصاد واحد یهاییدارا گریو د یواحد اعتصاد

 

1. Originator 

2. Owner 

3. Tailor-made 
4. Ingo Walter 
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پاروژه   یاتیا عمل تیا بر مز یمتک یاترازنام  ریغ یمال نیتأمروش، روش  نیا قتی. در حقدینمایم

 (.31: 0100 ،یو احمد یبتیاست )ه

محادود اساتفاده    ایا م تقل  یمال نیساختار تأم کیاشاره ب   یبرا یطررکل پروژه ب  یمال نیتأم

 ،یباردار  وساز و بهاره  ساخت یاعتبار برا  یحقرق صاحبا  سهام و افزا ،یک  در آ  بده شرد یم

و  اعتباار  یابیا (. ارز255۱ ت،یا )فا شارند  یما  بیترک بر  یصنهت سرما کیمجدد در  یمال نیتأم ای

 ا یا حام یپروژه در تضاد با ارزش اعتبار ینقد ا یجر یها ینیب  یمهمرلاً بر اساس پ یبده طیشرا

 یماال  نیتاأم  یها کیدر عالب تکن ینیب  یپ نیپروژه ه تند؛ بنابرا یها ییدارا یو ارزش واعه یمال

پرش   یبرا دیبا مو هم حقرق صاحبا  سها یبده قیپروژه، هم از طر یمال نیپروژه عرار دارد. تأم

 نیباشاد؛ بناابرا   یدر گردش کاف  یسرما یازهاین نیمربر  ب  ترسه  پروژه و همچن یها ن یتمام هز

مانناد   یمناابع ماال   کننادگا   نیاست ک  تاأم  یخاص ه تند و ضرور اریپروژه ب  یمال یها  کیر

 یهاا  شارکت  ،یفرع مانکارا یپ ،یعمرم مانکارا یپ  ،یسرما نیتأم یها شرکت ،یتجار یها بانک

 کیها در  هم  آ  رایز ند،ینما یریگ میکنند و با ترج  ب  آ  تصم یابیرا ارز ها  کیر نیو. ا م یب

 (.255۱ ت،ی)فا رندیگ یشکل م رست یپ هم ساختار ب 

 یا پروژه یمال نیتأمدر  یاصل گرانیباز

 . (033۱و همکارا ،  یلی)بر0پروژه ا یحام .0

 (.2۱: 2550 ،1یفی)شر 2پروژه شرکت .2

 (.103: 0130.، داللهیعب) یدولت یها در اغلب مرارد شرکت و 0زبا یم دولت .1

 (130: 0130 دالله،یعب) 0مانکارا یپ .0

 یحقرع نیمتخصص .0

  کیر تیریو مد یح ابدار ،0یمال مشاور .۱

 

1. Project sponsers 
2. Project Company 

3. Sharifi 

4. Host Government 
5. Contractors 



 یا پروژه یمال نیتأم یساز ادهیجهت پ یخصوص یگذار هیصندوق سرما یریکارگ به یاتیمدل عمل

21 

 

 

 2یفن مشاور .3

 (.135: 0130 دالله،یعب) یگذار  یسرما ینهادها و ها بانک ،1یتجار دهندگا  وام .0

با    هاا  آ  دیا و حفظ عرا نیتضام یجهت نگهدار ن،ی: عامل تضام0نیتضام ای تیامن عامل .3

 .شرد یم فیدهندگا  در ساختار تهر نفع وام

 (.132: 0130 دالله،ی)عب 0برداربهره .05

 (.132: 0130 دالله،ی)عب ۱محصرلا  دارا یخر ای کاربرا  .00

  یمراد اول کنندگا  نیو تأم 3کنندگا  عرض  .02

 0یاعتبارسنج یها مؤس ا  و آژانس .01

 (.2550)هافمن،  یا م یب مؤس ا  .00

 یگذار هیسرما صندوق

 یمهن نیچند خاص، فرهنگ کیدر  ک  شده ترجم  صرر  نیا ب  صندوق نیمه فرهنگ در 

 م ائر   کا   ینهااد  و پار   پرداخات  و افات یدر محال  مانند شرد، یم واععمرردبحث  کلم  نیا از

 مقالا ،  نیا ا در صاندوق  از(. منظارر  01۱1، نیمها ) باشاد  یما  یبازنش اتگ  حقارق  م اتمر  پرداخت

 لزومااً  کا   یگاذار   یسارما  یبارا  یماال  مناابع  زیتجه و انباشت محل است، یگذار  یسرما صندوق

 یمااال ا یااادب و مقااررا  و نیعااران. باشااد نیمهاا یحقاارع تیشخصاا و سااازوکار ساااختار، یدارا

 نظار  از مهمرلاًاند ک   نمرده ارائ  یگذار  یسرما یها صندوق از یادیز فیتهار مختلف یکشررها

 یها صندوق فیدر تهر 3ایپد نرستیا. در دانشنام  ندارند یچندان تفاو  مشترک اهداف و اصر 

                                                                                                                                        
1. financial advisor 
2. technical consultant 
3. Commercial Lenders 
4. Security Agent 
5. Operator 

6. Offtaker/Output purchaser 
7. Suppliers 
8. Rating Agencies 
9. Investopedia 
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 ترساط  شاده  یآور جماع  وجاره  محال  از کا   یگاذار   یسارما  مجمرع  کی: »است آوردهمذکرر 

 یابزارهاا  عرض ، اوراق سهام، مانند بهادار اوراق در یگذار  یسرما یبرا گذارا   یسرما از یتهداد

 نیا ا وجاره  نیا ا یهاا  تیا مز نیتر یاصل از یکی.« است شده سیتأس مشاب  یها ییدارا و پر  بازار

 ریسا و عرض  اوراقها،  سهم از یمتنرع سبد ،یا حرف  تیریمد ب  کرچک گذارا   یسرما ک  است

 هار   ات، ین ریپاذ  امکاا   لیا عل  یسارما  با مهمرلاً ها آ  ب  یدسترس ک  دارند یدسترس بهادار اوراق

 را شاده  صاادر  ساهام  ایا  صاندوق  یواحادها  و کند یم ا یز ای سرد خرد سهام با متناسبدار  سهام

 ترساه   و رشاد  منباع . نمارد  یداریا خر یای دارا خاالص  ارزش اسااس  بار  مرسارم  طارر  ب  ترا  یم

 الا یا ا در یگاذار   یسارما  تیریماد  یها شرکت ترا  یم را جها  در یگذار  یسرما یها صندوق

 .دان ت انگل تا  در و متحده

 یخصوص یگذار هیسرما صندوق

 ب  ک  ه تند نیگزیجا یگذار  یسرما یها از صندوق یا دست  ،یخصرص  یسرما یها صندوق 

 ،0)شاارفمن  کنناد  یما  یگاذار   یسرما ها شرکت نقدشرنده ریغ یها ییدارا در را  یسرما یسنت طرر

در ساط    را ،یا مغفار  ماناد  در داخال ا    رغم یعل یخصرص یگذار  یسرما یها صندوق (.2525

PEک  بازار  یا گرن  اند. ب  داشت  یخرب اریجها  رشد ب 
 یریدر طر  دو ده  گذشت  رشد چشمگ 2

دلار در  اردیلیم ۱00ب  اوج  0330دلار در سا   اردیلیم 11از حدود  PE یجهان  یداشت  است. سرما

و  زیتجه PE یها دلار ترسط صندوق اردیلیم 003 زین 250۱است. در سا   افت ی  یافزا 2550سا  

 (.2500 ،1یو کمپان نی)با است شده یگذار  یسرما

 میرم اتق یغ یگاذار   یماد  سارما   کیا عنارا    ب  یطررکل ب  یخصرص یگذار  یسرما صندوق

 نیا ا. کنند یم یگذار  یسرماواسط   کی قیاز طر گذارا   یمرجب آ  سرما ک  ب  گردد یم یمهرف

 نیبا  یا و ترساط ترافقناما    شارند  یم یآور جمعسا (  05)مهمرلاً  مشخص دوره کی یبرا وجره

 تیا ماهکا    شارند  یم کنتر ( یعمرم یشرکا ) صندوق اصر  ومحدود(  یشرکا ) گذارا   یسرما

 

1. Jason Scharfman 
2. Private equity 

3. Bain and Company 
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 (.2503 ،یزیعز) کند یم مشخص را رهیغ و سرد میتق  صندوق، یها تیفهال

باازار   یها نرپا، شرکت یها شرکت یبرا  یمنبع مهم سرما کی یخصرص یگذار  یسرما بازار

 یمال نیتأماست ک  ب  دنبا   یعمرم یها شرکت و یدر بحرا  مال یها شرکت ،یمترسط خصرص

 یماال  نیتاأم  یباازار در حاا  رشاد بارا     نیتار  عیبازار، سار  نیه تند. در طر  پانزده سا  گذشت ، ا

عرضا  و   اوراق یو بازارهاا  یسهام عمرم لیبازارها از عب ریبا سا   یدر مقا ک ها برده است  شرکت

 (.2500، 0ریجررج دبلت )اس برخرردار برده یادیز تیاز اهم ،یخصرص یبازار بده

ن بت ب  شرکا   یبدو  بردج  و سرما یتههد ینهاد گذارا   یصندوق، سرما سیتأس یدر ابتدا

، گاذارا    ی. از نظار سارما  شارند  یک  در طر  عمر صندوق جذب م ییشرکا رند،یپذ یم یمحدود

 یگاذار   یبرابار سارما   طیبا شرا گذارا   یهم  سرما ک  یطرر ب  صرر  مرسرم )ب  ترانند یوجره م

 یگاذار   یمختلاف دارناد( سارما    طیمختلف شارا  گذارا   یسرما ک  یطرر نامتقار  )ب  ای( کنند یم

 (.2502 اسردا،یو  کیشرد )متر

هااا  اغلااب در شاارکت یخصرصاا یگااذار  یساارما یهااا شااد صااندوق ا یااگرناا  کاا  ب همااا 

 ل یوسا  با   یپررتفار  نی. اشرند یم دهینام یپررتفر یها عنرا  شرکت ک  ب  کنند یم یگذار  یسرما

ممکان اسات    نیچنا  . هام شرد یم یمال نی( تأمLP) گذار  یسرما یآورده شده ترسط شرکا  یسرما

 قیا از طر یماال  نیپاووه  با  ع امت تاأم     نیا گاردد. در ا  یمال نیتأم یبده ل یوس از آ  ب  یع مت

equity شرد یپرداخت  م یگذار  یسرما یترسط شرکا  یهما  آورده سرما ای. 

 یخصوص یگذار هیصندوق سرما ارکان

و  شرد یم تیریمد وهیو یا و حرف  یشرکت تخصص کیبا  یخصرص یگذار  یصندوق سرما

 یگاذار   یسارما  یهاا  مجزا از صاندوق  یا مجمرع  PEشرکت  کی. ب  طرر مهمر  ابدی یترسه  م

ب  طرر  یعبل یها صندوق نک یازا سا  پس 0 یال 1هر  کند یکرده و تشش م تیریرا مد یخصرص

 (.2502 اسردا،یو  کیکند )متر جادیا یدیصندوق جد دند،ش یگذار  یکامل سرما

 ر،یپاذ  خطار  یگاذار   یسارما  یهاا  یاساتراتو  یاجرا در ینیمتخصص از متشکل ک  شرکت نیا

 

1. GEORGE W 
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 یگاذار   یسرما یها صندوق از یا خانراده ای کی  یسرما باشد، یم 0یکیتمل یها  دیخر ای و یرشد

 واب ات   اماا  مجازا  یحقرع تیشخص دو قیطر از ها صندوق نیا ب  و کرده یآور جمع را یخصرص

 یمهمارلاً تماام   PE شارکت . دهاد  یما  مشااوره  ارائ  ،یگذار  یسرما ریمد و یتیریمد کیشر یهنی

در  یگاذار   یسارما  ریو مد یتیریمد کیدر بخ  شر یریگ میتصم یها و سمت یدیکل یها پ ت

 یهاا  تیشخصا  نیا ا سی. تأسردیگ یم اریرا در اخت کند یم سیک  خردش تأس ییها صندوق یتمام

 آ   یا عل بار  کا   ییادعاهاا  ایا  و PE صاندوق  با   مربار   تههدا  از را PE مجزا، شرکت یحقرع

 .دارد یم نگ  مصر  شرد یم انجام صندوق

را  یصاندوق خصرصا   ی  یاز سارما  یا بخ  عمده گذارا   یسرما (LP) :گذار  یسرما یشرکا

و  کنناد  یمشاارکت ما   رفهاا  یغ گاذارا    یعنرا  سرما صرفاً ب  گذار  یسرما ی. شرکاکنند یم نیتأم

ناارع از  نیااانااد. ا اساات کاا  باا  صااندوق متههااد شااده یا  یاناادازه ساارما باا  زیااتههاادا  هرکاادام ن

 هاا،  باناک ، هاا  ما  یب هاا،   یا ریخ، یو عمرم یخصرص یبازنش تگ یها شامل صندوق گذارا   یسرما

2هاا  فراصاندوق  و ثروتمند افراد ها، شرکت
در  ترانناد  یه اتند و نما   گاذار   ی. فقاط سارما  شارد  یما  

شاده اسات    یگاذار   یسارما  هاا  آ کا  در   ییهاا  شرکت ایصندوق و  تیریمد ایروزان  و  ا یعمل

ناارع از  نیاا. ارناادیمحدودشااا  را بپذ تیداد  م اائرل  خطاار از دساات نکاا یدخالاات کننااد مگاار ا

 فراخارا   هنگاام  در را یگذار  یسرما یبرا لازم  یمتههدند ک  سرما یب  طرر حقرع گذارا   یسرما

 مرفاق  خاروج  کی انجام هنگام در را صندوق  یسرما از یسهم مقابل در و کنند پرداخت صندوق

 تیم ائرل  ایا صندوق هم سهام خااص   تی. نرع شخصکنند افتیدر صندوق یها یگذار  یسرما از

 لیصارر  مشاارکت محادود تشاک     با   یخصرص یگذار  یسرما یها صندوق شتریمحدود است. ب

 (.2550)کاپش ،  شرند یاداره م 1مندرج در عرارداد مشارکت محدود طیو با شرا گردند یم

 یهاا  صندوق ب  طرر عماده م ائر  هما  جنبا      کی یتیریمد کیشر (GP) :یتیریمد کیشر

را بر عهده دارد ک   یگر یو مترل یدار امانت تیاز م ئرل یصندوق است و نرع تیریمرتبط با مد

 

1. Buyout 
2. Fund of Funds 
3. limited partnership agreement (LPA) 
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 نیا صاندوق باشاد. ا   گاذارا    یدر جهات مناافع سارما    دیا عملکردش در صاندوق تنهاا با   ج یدر نت

و هما    دهاد  یرا انجاام ما   گاذار   یسارما  یتههد شده ترسط شارکا   یسرما زیفراخرا  وار ک،یشر

مرجاب   کا  با    یوکاالت  یصاندوق را در راساتا   یهاا  یگاذار   یو خروج از سرما ها یگذار  یسرما

از  یممکان اسات بهضا    یتیریماد  کی. شار دهد یدارد انجام م اریعرارداد مشارکت محدود در اخت

کند،  ضیتفر PE شرکت یگذار  یسرما ت یب  کم ایو « یگذار  یسرما ریمد»را ب   تیریمد فیوظا

 طارر  با   و اسات  یوبر عهده  ییتنها  و تههدا  صندوق کامشً و ب ها یبده تیاما درهرحا  م ئرل

 دارد گااذارا   یساارما از کاا  یوکااالت یراسااتا در را صااندوق  یساارما کاا  اساات ملاازم یعاارارداد

 PE شارکت  یدیا کل نیمتخصصا  و شارکا  طارر  نیهما  و یتیریماد  کیشار . دیا نما یگذار  یسرما

 یباا مناافع شارکا    شاا  یامناافع   قیا طر نیا کنناد، از ا  نیصاندوق را تاأم    یاز سارما  یبخش متههدند

شاده صاندوق مهمارلاً     نیتضم ی  یاز کل سرما یتیریمد کی. سهم شرخررد یگره م گذار  یسرما

 .کند یدرصد تجاوز م 05ندر  از  درصد است و ب  0تا  0 نیب

روزماره صاندوق    ا یا اسات کا  عمل   یگاذار   یسارما  ریمد نی: در عمل ایگذار  یسرما ریمد

باالقره   یگذار  یسرما یها است ک  فرصت یگذار  یسرما ریدم نی. اکند یم تیریرا مد یخصرص

صاندوق   یگاذار   یمرجارد در سابد سارما    یها را ب  شرکت یا کرده و خدما  مشاوره یابیرا ارز

 نیا و در مقابال ا  کناد  یما  تیریصاندوق را ماد   یدها  و گازارش  یح ابرسا  ندیو فرا دهد یارائ  م

 درصاد  2 تاا  0٫0مهمارلاً حادود    تیریکاارمزد ماد  . ردیگ یاز صندوق م تیریخدما  کارمزد مد

 بار  یگاذار   یسارما  دوره ا یا پا در و است صندوق یگذار  یسرما دوره طر  در شده تههد  یسرما

 کاسات   یتار  نییپا نرخ ب  است ممکن و شده محاسب  دوباره شده انجام یگذار  یسرما زا یم اساس

 .شرد

 در اسات  ممکان  خاردش،  عمار  طر  در صندوق :یگذار  یسرما سبد در مرجرد یها شرکت

 کا   بارد  خراهاد  مترساط  طارر  ب  عدد 00 تا 05 نیب ک  کند یگذار  یسرما یمحدود یها شرکت

فروش ساهام  در   یبرا PE شرکت کی ییترانا. است صندوق یگذار  یسرما سبد دهنده لیتشک

 هاا،  آ ترجا  سارد و بهاد از سا  تاا هفات ساا  دوره نگهداشات          عابل زا یم کیها با  شرکت نیا
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 .برد خراهد صندوق آ  شک ت ای و تیمرفق کننده نییته

 موفق یا پروژه یمال نیاثرگذار بر تأم یاصل عوامل

 لیذ شرح ب ( 0133) همکارا  و ایذاکرن مقال  در یا پروژه یمال نیاثرگذار بر تأم یاصل عرامل

 .شرند داده پرش  دیبا زین حاضر پووه  مد  در لذا و است شده یبرشمار

 )مرناا،  آورالزام و یعر یعرارداد روابط میتنظ و( 0330)هافمن،  یمقررات و یعانرن طیشرا .0

2505) 

 (0330)هافمن،  یاعتصاد و یاسیس ثبا  .2

 (2505)مرنا،  یعر یمال ساختار .1

 ،ی)نراعا  پاروژه  قیا دع 0یماال  یزیر برنام و  ینقد انا یجر یساز ب  چرخ عمر و مد  ترج  .0

0130) 

 (0۱0، 2552 مز،یج)  کیر تیریو مد سنج  .0

 (20، 255۱ مز،ی)د یعر یاعتصاد  یترج و یسنج امکا  .۱

 (0100 ،یو جمال یارکا  )نراع یو تدارک پروژه و هماهنگ تیریمد .3

 (0131 ،ییآعابابا و زاده نی)ام جذاب و مناسب یگذار  یسرما مد  نییتب .0

 (0135 ا ،یمرسر) یشرع یها ضابط  و اصر  تیرعا ضرور  .3

بانک بار   کیو نظار  نزد یا پروژه یمال نیها در تأم بانک یشرکت تینق  حاکم تیتقر .05

 (2551 ،2ن ر یو مگ یاستشرکت ) ییاجرا ندیفرا

 پژوهش نهیشیپ

 ،یرانیا یها پروژه محرر از نگاه بانک یمال نیتأم» مقال  در( 0100) یفکر و یحداد با ،یکشت

 یماال  نیدر عالب تأم یرساختیز یها پروژه یدر اجرا ینق  نظام بانک یب  بررس «دیتهد ایفرصت 

 اند. پروژه محرر پرداخت 
 

1. Financial Planing 
2. Esty and Megginson 
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 یماال  نیماد  تاأم   یاتیا عمل ساازوکار »با عنارا    یا ( در مقال 0130) یسهدآباد و یآباد صال 

ابهااد و   یبررسا با   « ع(استصانا )صاکرک   سااخت  سافارش  اوراق ترساط  یمانکاار یپ یهاا  پروژه

 اند. پرداخت  یا پروژه یمال نیدر تأم یریگ ابزار جهت بهره نیا یها لیپتان 

 ل یوساا باا  محاارر پااروژه یمااال نیتاأم » عناارا  تحاات یا مقالاا  در( 0132) یحااداد و ا یمرسار 

 نیتاأم  یسانج  امکاا   با   یلا یحلت-یفیترصا  روش از استفاده با« نفت صنهت در استصناع صکرک

 .اند پرداخت  استصناع صکرک انتشار از استفاده با ینفت یها پروژه

 یمال نیروش تأم یا   یمقا یبررس»با عنرا   یا در مقال  (0130) همکارا  و زاده یعم ر یاشهر

با  ارائا  راهکاار    « اوراق استصاناع  BLTعرارداد  -اوراق استصناع قیبر اساس تلف یانرژ یها پروژه

 اند. پرداخت  یحرزه انرژ اسیمق بزرگ یها پروژه یمال نیجهت تأم یاتیعمل

 یها پروژه افت یساختار یمال نیروش تأم یخرد با عنرا  طراح ی( در رسال  دکتر013۱) یتقر

ا با   یا فقا  امام  یهاا  متناسب با آمرزه یارتقاء سط  اعتبار یونقل با لحاظ راهکارها حمل ییربنایز

 یگذار  یو مقررا  ناظر بر سرما نیو متناسب با عران یا اجتهاد چندمرحل  قیتحق روش یریکارگ ب 

 یهاا  طرح یمناسب برا یمال نیتأم یها ابزارها و روش ییونقل، ب  شناسا حمل یربناهایدر حرزه ز

 .است پرداخت ونقل  حمل ییربنایز

و  یحقارع  ،یو الزاما  فقه یسنج امکا خرد با عنرا   ی( در رسال  دکتر013۱مطلق ) کارگر

 رهیش یصنهت نفت و گاز ب  بررس یبالادست یپروژه محرر در عراردادها یمال نیتأم رهیش یاعتصاد

 یها ها و صندوق و شرکت  یبازار پر  و سرما یها لیاز پتان  یریگ پروژه محرر با بهره یمال نیتأم

را مد  مشاارکت در   رهیش نیا یجهت اجرا یمد  عرارداد نیتر پرداخت  و مناسب یگذار  یسرما

 کرده است. ا یآ  را ب یو شرع یکرده است و الزاما  فقه ییشناسا دیترل

 یمبناا  بار  یرساختیز یها پروژه یمال نیتأم»در مقال  با عنرا   زی( ن013۱) همکارا  و یع کر

 یها لیمد  و پتان  نییب  تب« دولت ترسط استصناع صکرک انتشار قیطر از  کیر میت ه یالگر

 اند. پرداخت  یا پروژه یمال نیدر تأم یریگ صکرک استصناع جهت بهره

 یکردهاا یطرح متناسب باا رو  تیحاکم یالگرخرد با عنرا   ی( در رسال  دکتر0133) اشکره
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باا   یمال نیتأم کردیرو چهاربر اساس  را یصنهت نفت ا یبالادست یها طرح یمرردکاو یمال نیتأم

  یا ها با  روش نظر  پروژه نیا یمال نیتأم را یرر و مصاحب  با مدجنرب کش ینفت یها پروژه یبررس

 .پردازند یم را یدر ا یا پروژه یمال نیتأم یرساختیو الزاما  ز یتیابهاد حاکم نییب  تب ادیبن داده

در  یا پاروژه  یماال  نیتأم یاتیمد  عمل یطراحخرد با عنرا   ی( در رسال  دکتر0055) ایذاکرن

 یا پاروژه  یماال  نیجامع ابهاد مؤثر بر تحقاق تاأم   یضمن بررس را یا یاسشم یجمهرر ینظام بانک

 .دینما یکشرر ارائ  م را در یا پروژه یمال نیتأم یاتیمد  عمل

 یگاذار   یو صاندوق سارما   یا پاروژه  یماال  نیتاأم  ی در حارزه  زیا ن یفراوانا  یخارج مطالها 

 است. رفت یصرر  جداگان  انجام پذ ب  یخصرص

و  فیو تهاار  میمفااه  نیای پاس از تب  ،0یا پاروژه  یماال  نیتأم اصر ( در کتاب 2552)  کربی

 .پردازد یم رهیش نیا یو عمل ییابهاد اجرا نییب  تب یعمل یها با ارائ  مثا  یا پروژه یمال نیتأم یمبان

 ی ات یچ یب  مهرفا  1افت یساختار یمال نیبر تأم یا (، در کتاب مقدم 255۱) 2همکارا  و یفبرز

باا  اوراق  لیتبااد ناادیدر خصاارص فرا یاتیااو عمل یو ارائاا  نکااا  فناا افت یساااختار یمااال نیتااأم

 یهاا  از روش یکا یعنارا    با   یا پاروژه  یمال نیکتاب تأم نیدر ا پردازند یم ها ییدارا یبهادارساز

 یمهرفا  یرسااخت یکاش  و ز  یهاا  خصارص در ساط  پاروژه    با   افت یسااختار  یمال نیپرکاربرد تأم

 .گردد یم

کتااب   کیا  افت یو سااختار  یا پاروژه  یمال نیتأم اصر ( تحت عنرا  2553) 0تا  یلیو کتاب

. دهاد  یعارار ما   یپاروژه ماررد بررسا    ریماد  کی دگاهیپروژه را از د یمال نیاست ک  تأم یمقدمات

عابال خراناد     اریاست و کتاب را ب ا  قیدع حا  نیو مح رس و درع یکاربرد کتاب نیا کردیرو

 . سازد یم

پاروژه   یماال  نیدر تاأم  افت یسااختار  یمال نیتأم یها کیتکن»در مقال   (2505تر و کالپ )سفار

 

1. Principle of Project Finance 
2. Frank J. Fabozzi, Henry A. Davis, and Moorad Choudhry 
3. Introduction to Structured Finance 
4. Willie tan 



 یا پروژه یمال نیتأم یساز ادهیجهت پ یخصوص یگذار هیصندوق سرما یریکارگ به یاتیمدل عمل

11 

 

 

پاروژه   یمال نینق  و حجم صنهت نفت و گاز در بازار تأم یدر ابتدا ب  بررس «0محرر نفت و گاز

 پرداخت  است. یمال نیتأم یها روشانراع  ا یب زیو ن ایمحرر دن

و انتقاا :   یباردار  سااخت بهاره   یهاا  پاروژه » عنارا   با یا در مقال  زی( ن2500و همکارا  ) ریک

آ   ریو تاأث  BOT یعراردادها ارکا متفاو   یو منافع ماد ها زهیانگ یب  بررس «2ییو کارا ها زهیانگ

 اند. ها پرداخت  پروژه ییبر کارا

 یساه  1عاانر   و یای اجرا تجاارب  الملال  نیبا  یا پاروژه  یمال نی( در کتاب تأم2500) دوار جا 

 پروژه محرر ارائ  دهد. یالملل نیب یمال نیتأم ا یاز حقرق و عمل یدیجد لینمرده است تحل

و  یا پاروژه  یماال  نیتاأم  ،یاسا یس  اک یر»با عنارا    یدر پووهش زی( ن2502و همکارا  ) نزیها

 جا  ینت نیا کشارر جهاا  با  ا    ۱0مطالها    با   «0ییکایسند یها در وام یا ترسه  یها مشارکت بانک

 تیا باا عامل  یا پاروژه  یماال  نیتاأم  زا یا شارد م  شاتر یب یاسا یس  اک یر زا یک  هرچقدر م دندیرس

 .شرد یم شتریب یا ترسه  یها بانک

 یهاا  صاندوق  یبررسا  ب  نیگزیجا یگذار  یسرما ا یعمل( در کتاب 2525) شارفمن جان ر 

مانناد   ،اناد  بارده  گاذارا    یاز سرما یاریب  ی مررد عشع  ریک  در ده  اخ نیگزیجا یگذار  یسرما

و سااختار و ارکاا  صاندوق     پاردازد  یم یخصرص یگذار  یو صندوق سرما یپرشش یها صندوق

 .کند یم  یصرر  کامل تشر را ب  یخصرص یگذار  یسرما

شاده در   ن یگز یخصرص یگذار  یسرما یها صندوق»مقال  خرد با عنرا   در ساچارد جرآ 

و  پاردازد  یم ها آ  عملکرد نیو همچن نیدر چ یگذار  یسرما صندوق یساختارها یب  بررس« نیچ

 .کند یم یبرتر مهرف یها ها را در عرص  جذب منابع در رده صندوق نیا

 یخصرصا  یگاذار   یسرما یها صندوق ایآ»تحت عنرا   یا مقال  در( 2503) 0برو  یگرگرر

بااازده گاازارش شااده ترسااط در  یبااا بررساا« کننااد  یماا یکااار گاازارش شااده را دساات یبااازده

 

1. Structured Financing Techniques in Oil and Gas Project Finance 

2. BOT projects: Incentives and Efficiency 
3. International project finance law and practice 
4. Political risk, project ifnance, and the participation of de�elopment banks in syndicated 

lending 
5. Gregory W. Brown1, Oleg R. Gredil, Steven N. Kaplan 
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متههاد با     گذارا   یصندوق ک  سرما نیا  یسرما  یو افزا یخصرص یگذار یسرما یها صندوق

را ماررد   یخصرصا  یگاذار   یاز مرضرعا  مهم در خصرص صندوق سرما یکیانجام آ  ه تند 

 .دهد یعرار م یواکاو

 یهااا صااندوق ینگیتهاااد  نقااد یبررساا»مقالاا  خاارد بااا عناارا    ( در250۱) 0برشاانر اک اال

 یهاا  صندوق ینگینقد تهاد  ینیب  یپ از دیجد  ینظر کیباهدف ارائ  « یخصرص یگذار  یسرما

 است. آ  ییدارا یگذار متیع یامدهایپ یبررس و یخصرص سهام

 یهااا یاناارژ رساااختیدر ز یا پااروژه یمااال نیتااأم یمهرفاا( در کتاااب 2520) یمحمااد دیاافر

کا  تخصاص    یپاروژه با  افاراد    یماال  نیتاأم  یداخلا  ندیاز تمام فرا یکل یب  ارائ  نما ریدپذیتجد

 نیا . اپاردازد  یما  ریدپذیتجد یها در پروژه ریدرگ یوکش ای یدانیم نیدارند؛ مانند مهندس یرمالیغ

 و تجربا   دگاهیا د از بلکا   ک،یآکادم دگاهیاز د ن پروژه را  یمال نیهر جنب  از تأم ا یکتاب جزئ

 .دهد یم ارائ  یواعه یایدن

در  یا پاروژه  یماال  نیتاأم  نا  یشده در زم انجام یو خارج یداخل قا یتحق یها افت یمجمرع  از

. شارد  یاساتفاده ما   یاتیا جهات اساتخراج ماد  عمل    یشناس پووه  حاضر و مفهرم ا یادب تیتقر

 یهاا  در صاندوق  یا پاروژه  یماال  نیتاأم  کردیرو یریکارگ ب  یاتیمد  عمل ارائ  ب  حاضر پووه 

 یاعدام  یزاو نیمرضرع از ا نی. لازم ب  ذکر است پرداختن ب  اپردازد یم یخصرص یگذار  یسرما

 نیتاأم  کردیاز رو یریگ گذشت  ب  آ  پرداخت  نشده است و بهره قا یبرده و تا کنر  در تحق عیبد

 یهاا  در صاندوق  یگاذار   یسارما در مراحل مختلاف   یسنت دگاهید گذاشتنو کنار  یا پروژه یمال

 .باشد یم یگذار  یسرمادر عرص   ینرآوران  و کاربرد یبیترک ،یخصرص یگذار  یسرما

 پژوهش روش 

مضامر  بارده و بار     لیا و از نارع تحل  یفا یک کارد یبا رو یقیتحق تیاساس ماه برپووه   نیا

 نیدر حرزه تاأم  قیتحق یاست. علمرو مرضرع یا رسه ت - یکاربرد قا یاساس هدف از نرع تحق

 

1. Axel Buchner 
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با    ازیا و ن قیا تحق ضارع مر یتخصصا  تیا است. با  علات ماه   را یا  یدر بازار سرما یا پروژه یمال

جامها    یدارا قیا تحق نیا ا ردیگ یها اخذ نظر صرر  م ک  از آ  یاشراف و تخصص بالا در افراد

در  وهیا و تیتخصاص و صاشح   یدارد کا  دارا  یخبرگان یکش  نبرده و فقط جامه  آمار یآمار

روش گلرلا    با   یو انتخااب  یرتصاادف یغ قیب  طر زین یریگ باشند. نمرن  یا پروژه یمال نیحرزه تأم

 یعبلا  یو تجربا  یخیتار یها برد  مرضرع و نبرد داده عیبد لی. ب  دلرفتیصرر  خراهد پذ یبرف

مضامر    لیو ب  طرر مشخص از روش تحل یفیک یها روش ازن بت ب  مرضرع پووه  لازم برد 

 یهاا  تیا اساتخراج نمارد/ مز   دیمد  جد کیمشاب  بترا   ا یو تجرب ا یاستفاده شرد تا از د  ادب

 یهاا  روش  یباعاث تارج   نیگزیجا یکم یها مؤلف  یجا و سنج  خرد مؤلف  ب  یفیک یها روش

 شده است. قیتحق نیدر ا یفیک

 خبرگان یشناخت تیجمع لیتحل

منظارر   با   ها آ  نظرا  از ا یادبمتر   لیبر تحل عشوهک   یافراد یشناخت تیجمه یها یوگیو

 یمال نیتأم یساز ادهیجهت پ یخصرص یگذار  یصندوق سرما یریکارگ ب  یاتیعمل مد استخراج 

 05مضمر  استفاده شده است عبار  اسات از داشاتن حاداعل     لیبا استفاده از روش تحل یا پروژه

 نیدر حارزه تاأم   یتیریساابق  ماد   ایا کشرر  یبانک در شبک  یعال تیریدر سط  مد یتیریسابق  مد

 ایا  یارشاد در حارزه علارم ماال     یکارشناسا  ایا  یتخصصا  یمدرک دکتر داشتن ای الملل نیب یمال

سارابق   زا یا و م ش یتحصا  زا یا م ت،یلحااظ جن ا   از و یسا  ساابق  کاار   00با حداعل  یاعتصاد

مجمرع  در .است صرر  نیها بد آ  تیکشرر و نرع فهال یا  یو سرما یو مال یدر نظام پرل ییاجرا

نفار مادرک    25. باشاند  ینفر مرد ما  12نفر از خبرگا  ز  و  1ک   دینفر خبره اخذ گرد 10نظرا  

و  یمال یها در رشت  ینفر کارشناس 1ارشد و  یکارشناس یلینفر مدرک تحص 02 یدکتر یلیتحص

 00ساا  و   15از   یبا  یسابق  کار نفر 0 یمرتبط داشتند. ب  لحاظ سرابق کار یها اعتصاد و رشت 

ساا  داشاتند.    00نفر ساابق  کمتار از    0سا  و  25-00 نینفر سابق  ب ۱سا  و  15-25 نینفر سابق  ب

ها و  بانک  ،یبازار سرما یمال یو نهادها یگذار  یفها  سرما یها ارشد شرکت را یمدافراد از  نیا

 اند. کشرر انتخاب شده الملل نیو ب یداخل یمال نیحرزه تأم نیدانشگاه و متخصص دیاسات
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 ها داده لیتحل روش

 0مضمون لیتحل

 یالگار  ریو تف ا  لیتحل ،ییاست ک  بر شناسا یفیک روش پووه  در یا رهیش مضمر  لیتحل

مرجرد در  یشناخت الگرها یبرا یخرب ب  ترا  یروش م نیتمرکز دارد. از ا یفیک یها داده یمهان

 کیدر  یمهان یالگرها لیو تحل ییشناسا یبرا یل مضمر  روشیاستفاده کرد. تحل یفیک یها داده

پراکناده را با     یها است و داده یمتن یها ل دادهیتحل یبرا یندیروش، فرا نیداده است. ا مجمرع 

 (.255۱ ،2کشرک و)براو   کند یم لیتبد یلیو تفص یغن ییها داده

 مضمون لیمراحل تحل

را  یخاصا  یندهایها، فرا ک از آ یل مضمر  وجرد دارد ک  هر یتحل یبرا یمختلف یها روش

 ات اعادام   یل مضمر  در عالب س  مرحل ، شا  گاام و ب  یند تحلین بخ ، فرای. در اکند یدنبا  م

  و یا م نمارد: تجز یکاش  تق ا  ب  س  مرحل   ترا  یل مضمر  را میند کامل تحلی. فراشرد یم یمهرف

ن یا هما  ا  کا   یکپارچ  کارد  مجادد ماتن. درحاال    یر متن، و ادغام و ی  و تف یف متن، تشریترص

از انتازاع با  دسات     یل، سط  باالاتر یل همراه است اما در هر مرحل  از تحلیر و تحلیمراحل با تف 

 (.2550 ،1نگیاسترل دی)آتر دیآ یم

 

 

 

 نیشبک  مضام لیمضمر  و تحل لیگام تحل ب  گام ندی. فرا0  جدو

 اقدام گام همرحل

 یفو توص یهتجز

 متن
 . آشنا شدن با متن۱

 ها )در صورت لزوم( مکتوب کردن داده

 ها ه و مطالعه مجدد دادهیمطالعه اول

 

1. Thematic analysis 
2. Braun, V. and Clarke  
3. Attride-Stirling 

https://parsmodir.com/db/research/research.php
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 اقدام گام همرحل

 هیاول های یدهنوشتن ا

ه و یاول یجاد کدهای. ا۲

 یکدگذار

 نیقالب مضام هیو ته یشنهاد چارچوب کدگذاریپ

 تر کوچک یها ک متن به بخشیتفک

 ها جالب داده های یژگیو یکدگذار

وجو و شناخت  . جست3

 نیمضام

 نیق دادن کدها با قالب مضامیتطب

 کدگذاشته متن یها ن از بخشیاستخراج مضام

 نیمضام ینیش و بازبیپالا

 متن یرو تفس یحتشر

 نیشبکه مضام یم. ترس4

 مستخرج ین با کدهایمضام یو کنترل همخوان یبررس

 نیمرتب کردن مضام

 ریدهنده و فراگ ه، سازمانین پایانتخاب مضام

 م نقشه )های( مضامینیترس

 د شبکه )های( مضامینییاصلاح و تأ

 . تحلیل شبکه مضامین5
 نیمضام یگذار ف و نامیتعر

 نیح شبکه مضامیف و توضیتوص

 گزارش ین. تدو6 و ادغام متن یبترک

 ح آنیان مختصر و صرین و بیص شبکه مضامیتلخ

 ها جالب داده یها استخراج نمونه

 ینظر یق و مبانیل با سؤالات تحقیج تحلیمرتبط کردن نتا

 ها یلاز تحل یو تخصص ینوشتن گزارش علم
 

ه اتند کا      یمضمر  پا  یچندلا یسازما  دهنده دارا نیمضام یاست ک  برخ  یلازم ب  ترض

  یو پاا  یابیا مرحلا  ارز  نیچند یط نیچن . هم0اند شده فیتهر یمقدمات  یپا نیتحت عنرا  مضام

 

مضامر  ساازما  دهناده و      ،یا وجارد دارد )مضامر  پا   لیا تحل  یا مضمر  مهمارلاً سا  لا   لیتحل یسنت یها مد  در. 0

شاده باشاند مثال     لیتشاک  یخردتر نیو مضام ها  یلا ریخرد ممکن است از ز ها  یلا یبرخ یگاه ی( ولریمضمر  فراگ
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بتارا  با     تیاند تا در نها شده ییجابجا و جانما گریکدیبا    یدر مقا یو فرع یاصل نیکدها مضام

دسات   گریکدیبا  نیهر مضمر  و ن بت مضام ییجامع در خصرص ارکا  الگر و جانما ییاستقرا

 .میابی

 شده استخراج نیمختلف مضام یها  یلا ارتبا . 2  جدو

  

مضمون 

 ریفراگ

مضمون 

 سازمان دهنده

مضمون 

 هیپا

 هیمضمون پا

 ۱سطح  یمقدمات

 هیمضمون پا

 ۲سطح  یمقدمات

 هیمضمون پا

 3سطح  یمقدمات
 

مادنظر   یدیا کل نیو مضاام  میپاووه  مفااه   ا یها و متن ادب متن مصاحب  لیبا تحل گرید ا یب ب 

عرار گرفتا    گریکدیسنخ در کنار  هم نی. سپس مضامگردند یخبرگا  ترسط پووهشگر استخراج م

در  بیا ترت نیو با  هما   دهناد  یما  لیتر را تشاک  و سط  عام تر یو مفهرم کل شرند یو با هم ادغام م

 نیمضاام  تیسازما  دهنده و در نها نیتا ب  مضام شرد یعمل م زیبالاتر ن یها  یلا میخصرص مفاه

 میمفااه   یا کل رناده یو دربرگ میمفاه نیتر ک  عام ریفراگ نیو در واعع مضام میکن دایدست پ ریفراگ

  اک یاز خبرگاا  با  ر   یکا یعنارا  مثاا  ممکان اسات      خرد ه تند استخراج گردند. ب  رشاخ یز

 یاعتباار   اک یپاووه  با  ر   ا یا و مثشً متن ادب ینگینقد  کیب  ر گریدبپردازد، خبره  یاتیعمل

ضارور  بارآورد    رناد یدر کناار هام عارار گ    یه تند ک  وعتا   یپا نیمضام میمفاه نیاشاره کند. ا

. مضامر   کنناد  یرا استخراج م  کیب  اسم برآورد ر یتر و مضمر  عام دهند یرا نشا  م  کیر

و... کا    یو عارارداد  یحقرع یابیارز نیو همچن یاعتصاد یابیدر کنار مضمر  ارز  کیبرآورد ر

عنارا    تار با    عام  یو لا تر یمضمر  کل کیاستخراج شده باشند  گرید نیممکن است از د  مضام

 نیتار  تا عامل میده یمنرا  ادام  م نیو ب  هم دهند یم لیجامع طرح را تشک یابیمثا  ضرور  ارز

 استخراج شرند. شرد ینام برده م ریعنرا  مضمر  فراگ ها ب  ک  از آ  نیمضام نیتر و جامع

                                                                                                                                        
 اند. حاصل شده  یلا ریچند ز عیمرارد از تجم یدر بهض نیپووه  حاضر ک  مضام
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 :نیمضام شبکه

 نیمضام نیا سپس کند یمند م نظام را مد  نیمشخص، مضام  یرو کیبر اساس  نیمضام شبک 

 ساط   سا   نیا از کیبرج ت  هر  نیک  در آ  مضام شرند یرسم م وبشبک   یها صرر  نقش  ب 

 .شرد ینشا  داده م ها آ  ا یم روابط با همراه
 

 
 (21: 0135 همکارا ، و جهفری عابدی) مضامین شبک  یک ساختار. 0شکل 

 :ییو روا یاعتباربخش

پاووه  اشااره دارد و عباار  اسات از      یهاا  افتا  یو  هاا  فیبرد  ترصا  یب  واعه یریاعتبارپذ

ان یا کاا  ا  یا نا  یزم یکنندگا  پاووه  و بارا  شرکت یبرا ها افت یبرد   یاعتمااد ب  واعه ی درج 

 (.۱۱: 0100 ،یریشاده است )حرپاووه  در آ  انجاام 
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 (:مستمر سهیمقا و ینی)بازب یاعتبار درون

و  یآور جماع  ناد یفرا یدر طا  ،یاز ثباا  و ان اجام کدگاذار    نا یمنظرر اطم ک  ب  یمهن نیبد

 ندیفرا نیو ا ردیگ یعرار م یمررد بازنگر یها، کدگذار تمام داده یداده و پس از کدگذار لیتحل

و مارارد مشااب     کناد  یما  دایا گردد، ادام  پ یمنته یبخش تیرضا ج ینت کیها ب   ک  مقرل  یتا زمان

 (.21: 0130زاده،  )عباس شرند یادغام و مبهم اصشح م

 (:یدلف)روش  یرونیاعتبار ب

ها  و از آ  دهد یدهندگا  عرار م ک  پووهشگر، نتایج تحلیل خرد را در اختیار پاسخ یمهن نیبد

و تناسب میا  تفاسیر وی و تجارب خردشا ، اظهارنظر کنناد.   یخران تا درباره میزا  هم خراهد یم

 یتار  یو عار  تار  یتا ب  طرر جاد  دهد یدهندگا  عرار م چنین کاری، این فرصت را در اختیار پاسخ

م ائل مطرح شده، اظهارنظر کند. البت ، پووهشگر باید ب  طرر واض  و شفاف، نتایج تحلیل ه دربار

و  یجهفار  یدهنادگا  ترضای  دهاد )عاباد     خرد را همراه با فرایناد دساتیابی با  آ ، بارای پاساخ     

 (.0135همکارا ، 

پاس از آ  باا   و  میافتیدست  یم تمر ب  اعتبار درون   یو مقا ینیدر پووه  حاضر ابتدا با بازب

 عرار گرفت. دییآ  مررد تأ یرونیشرندگا ، اعتبار ب ب  مصاحب  لیتحل جیارائ  نتا

 ها داده وتحلیل تجزیه و اجرایی فرایند

از  کیا با  هر  ،یسااز  ادهیا شاده و پاس از پ   یسااز  ادهیا و پ پیها تا حاصل از مصاحب  یها داده

 تیشرنده انجام شد و درنها مصاحب  10مصاحب  با  00 درمجمرع،داده شد.  مصاحب ها کد  مصاحب 

 ،ینظار  تیح اسا اصال   تیا شرندگا  ضمن رعا شد. در انتخاب مصاحب  لیها تحل مصاحب  یتمام

 یاحتماال  یهاا  فیا ط ۀشارندگا  در هما   مصاحب  یهنیشرد؛  تیرعا زیشده است اصل تنرع ن یسه

و بانک   یبانک گرفت  تا بازار سرما آشنا با مرضرع پووه  حضرر داشت  باشند از سطرح مختلف

جهات   ین اب  ناا  یرهگاذر اطم  نیا تاا از ا  الملل نیب یمال نیو حرزه تأم یو بخ  خصرص یمرکز

 یهاا  هاا و داده  مصااحب   ۀدان  مرجرد در کشرر در مرضرع پووه  حاصل شرد. هم یآور جمع
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از  شاده  یآور جمع یفیک یها و داده هشد ریو تف  لیتحل ،یآور پووهشگر جمع خردترسط  یفیک

هاا   داده لیا وتحل  یا اسات. تجز  شاده  لیتحل یو نظر یباز، انتخاب یها با استفاده از کدگذار مصاحب 

 .است هشد انجام( 2500)ن خ   MAXQDAها  داده یفیک لیافزار تحل ترسط نرم

 یسانگ بناا   تار،  قیا دع یاست و با  مهناا   یمرحل  از مراحل کدگذار نیباز، نخ ت یکدگذار

دارد. پووهشاگر در انتخااب    ییباالا  تیو ح اسا  تیاهم لیدل نیو ب  هم دهد یم لیرا تشک لیتحل

متن است.  یترج  ب  بافت زبان ز،یآ  ن لیمتن استفاده کرده و دل یها از واژه حاًیترج شتریب یکدها

پس  .(35-30: 2500 ،0نیکررب و)استراوس  دهد یرا تا اتمام متر  ادام  م ادشدهی ندیپووهشگر فرا

 ناد یفرا دیا جد یو تکارار در کادها   یانجام شده و با اشاباع نظار   یکدگذار ندیاز هر مصاحب  فرا

 یمضامر  ه ات کادها    لیا کا  تحل  قیا با  روش تحق  با ترج   .دیها مترعف گرد داده یآور جمع

کادباز جهات    2020پووه  در مجمرع حادود   ا یادب لیتحل وها  مصاحب  لیآمده از تحل دست ب 

 .دیاستخراج گرد لیتحل

عارار   گریکاد یبااز کناار    یاز کدگذار حاصلپراکنده  یها داده یانتخاب یدر مرحل  کدگذار

 یمفهارم  ۀدیا دهنده، هماا  ا  سازما  نیضام. مشرند یدهنده م سازما  نیضامگرفت  و باعث ظهرر م

 .(2500 ،)سالدنا آورد یگرد هم م کجایک  با هم ارتبا  و مشابهت دارند  ییاست ک  کدها

ه اتند کا      یمضمر  پا  یچندلا یدهنده دارا سازما  نیمضام یاست ک  برخ  یلازم ب  ترض

  یو پاا  یابیا مرحلا  ارز  نیچناد  یط نیاند. همچن شده فیتهر یمقدمات  یپا نیتحت عنرا  مضام

بتارا  با     تیاند تا در نها شده ییجابجا و جانما گریکدیبا    یدر مقا یو فرع یاصل نیکدها مضام

دسات   گریکدیبا  نیهر مضمر  و ن بت مضام ییجامع در خصرص ارکا  مد  و جانما ییاستقرا

دهناده با  اساتخراج     ساازما   نیمضاام  لیا وتحل  یا مرشاکافان  و تجز  ی. در مرحل  بهد با بررسا میابی

 .میپرداز یدهنده م سازما  نیاز در مضام ریفراگ نیمضام

 0005و  دهناده مضامر  ساازما    00و  ریهار مضمر  فراگانجام در مجمرع چ لیبر اساس تحل

 

1. Sturuess and Corbin 
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 .0استخراج شد یمقدمات  یو پا  یمضمر  پا

 قیتحق ا یدر جر افت یظهرر  ریدهنده و فراگ ن سازما ی. مضام1 جدو 

 فراگیر مضامین دهنده سازمان مضامین

 محدود شرکای
 صندوق شرکای

 عمومی شرکای

 کارشناسی و ارزیابی کمیته

 یبردار و بهره یلنظارت و کنترل بر تکم کمیته مدیریتی شرکت اجزای

 یمال ینتأم کمیته

 مدنظر صندوق های شرط یشو پ ها یتاولو ها، یاستس ابلاغ

 ینتأم یکردبا رو یکارشناس ابعاد

 یا پروژه یمال

 جلسه معارفه طرح یبرگزار

 پروژه یازبه فراخور ن یگزارش مطالعات اقتصاد یافتدر

 یریت، مدریسک مدیریت توجهی،)طرح  صندوق ینمطالعات کامل توسط ام

 (یرهپروژه و غ

 صندوق کارشناسی و ارزیابی کمیته یبند جمع یها گزارش یهته

 یا تعهدات و پرداخت سود دوره انجام

تا زمان اعمال  یبردار بهره

 خروج یاستس

در  یمال یرو مد مدیره یئتشامل گذاشتن عضو ه یکو نزد یقدق نظارت

 ینام یناظر فن یریکارگ شرکت و به

 یقراردادها یق،دق یریگ گزارش یقاز طر یبردار فروش و بهره مدیریت

 محصولات یدانبار تحت کل یاجانبه  سه

 صندوق یواحدها یهبازار ثانو یانداز راه

 (ناموفق یا)موفق  خروج سیاست اعمال

 

 

 و دخرد مقدور نبار  یها داده لیمقال  امکا  ارائ  جداو  و تحل یحجم یها تیب  علت محدود ک  است ذکر ب  لازم. 0

 .میه ت یلیمندا  جهت ارائ  اطشعا  تکم در خدمت عشع  لیمیا قیاز طر ازیدر صرر  ن
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 :نیمضام شبکه میترس

 گریکاد یباا   ایا کا  آ  هاا  آ  یکلا  ینیاستخراج شده و باازب  نیمرحل ، با مراجه  ب  مضام نیا در

 شابک   ها،رابط  یانجام شده و پس از اصشح برخ ها یبررس ریخ ایرا دارند  یارتبا  و ان جام کاف

مد  استخراج شده ب  خبرگا   یدر عالب روش دلف تیدر نها 0دیگرد میترس ریز شکل ب  نیمضام

 واعع شد. دیو مررد تائ دیارائ  گرد
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ارائا    یفضاا  تیاست ک  ب  علت محدود یشتریشک ت  شده ب یها  یابهاد و لا یدارا یک  مد  اصل  یب  ترض لازم. 0

در تمااس    اندگا  یباا نر  یکا یبا  صارر  پ ات الکترون    ترانند یمندا  م و عشع   تیآ  در مقال  مقدور ن امکا  ارائ 

 باشند.
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 یخصرص گذاری ی در عالب صندوق سرما یا پروژه یمال ینمد  تأم مضامین شبک  ساختار. 2شکل 
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 پژوهش یها افتهی و جینتا

 از پاس  پاووه ،  از مرحل  نیا ک  گفت  دیبا نیمضام شبک  لیتحل و یاتیعمل یالگر نییتب در

 یمرحلا  ابتادا   درانجام شد.  نیشبک  مضام میمضمر  و ترس لیتحل ندیو فرا یهایکدگذار اتمام

صاندوق   یماال  نی( رکان تاأم  LPمحدود ) یشرکا ،یخصرص یگذار  یصندوق سرما یریگ شکل

 نی؛ بناابرا ناد ینما یگاذار   یصاندوق اعادام با  سارما     نیا ا یهاا   کیاز ر یبا آگاه دیه تند ک  با

 ک  ردیگ صرر  یافراد یسر از دیبااست تنها   کیپرر تاًیصندوق ک  ماه نیدر ا یگذار  یرماس

 کارد  نقاد   با   یفارر  ازیا ن یمقطها  چیها  در. دارند را ی کیر نیچن رشیپذ یبرا یکاف یمال منابع

با    یگاذار   ی. بر اسااس اصار  سارما   باشند نداشت  را صندوق نیا درگرفت   صرر  یگذار  یسرما

 یگااذار  یساارما ساابد یاصاال بخاا  دیاانبا یگااذار  یصااندوق، ساارما نیااا ی ااکیر تیااماه لیاادل

 یخصرصا  یگاذار   یصاندوق سارما    اک یر یباالا  زا یب  م . با ترج  دهد لیتشک را گذار  یسرما

 یها بازنش تگ صندوق ،یگذار  یسرما یها شرکت ،یادیو بن ینهاد گذارا   یچر  سرما یاشخاص

 یگاذار   یسارما  یمرجرد، برا یها  کیثروتمند و گروه هدف آگاه ب  ر یقیاشخاص حق ریو سا

 .شرند یم شنهادیصندوق پ نیدر ا

محادود و شارکت    یشاامل شارکا   ییدر مرحل  ابتدا یخصرص گذاری ی صندوق سرما ارکا 

 گاذاری  ی سارما  یرعالاب، ماد   یان در ا یا پروژه یمال ینتأم سازی یاده. در پشرد یم یلتشک یریتیمد

 یفایا یبرا گذاری ی سرما یر. مدکند یم یفارا ا ینق  اساس گذاری ی سرما یانتخاب مرردها یبرا

 یخرد اسات. در ماد  طراحا    ی یرمجمرع در ز یتخصص های یت کم یازمندنق  و تههدا  خرد ن

 است. یمال ینو واحد تأم یلواحد نظار  و تکم ی،و کارشناس یابیشامل ارز ها یت کم ینشده ا

 هاا  شر  ی پ ین. اکند یم یینرا ته ی اول یرشپذ لازم جهت های شر  ی پ گذاری ی سرما مدیر

با ساختار  کامله ت و مطابقت  یخصرص گذاری ی بر اهداف و مرضرع صندوق سرما منطبقک  

و  یتصندوق، داشتن حما یمرضرع های یتبا اولر انطباقاند از:  دارد، عبار  یا پروژه یمال ینتأم

و  ییاعدام ب  شناساا  گذاری ی مرحل  واحد سرما ینازا مناسب و ... پس ییجانما ،یتیحاکم یتاولر

مناساب،   یزیکای ف یشارفت پ یکا : دارا  ییهاا  در پاروژه  کناد  یم گذاری ی سرما های ین انتخاب گز
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 ی ترج یوکار دارا ک ب ی ،در بازار سرما یرشبالقره پذ یابالفهل  یططرح ترسه ، حائز شرا دارای

 .باشدو...  پروژه مدیریت و ری ک مدیریت جامع مطالها  دارای ی،و مال یاعتصاد ی،فن

و  یاابی ارز یتا  . کمگاردد  یمنتقل ما  یو کارشناس یابیارز یت پروژه ب  کم ی ،اول ی از پالا پس

 و بررسای  ب  ملزم کمیت  این ک  مطالهاتی ابهاد. پردازد یابهاد مختلف پروژه م یب  بررس یکارشناس

پاروژه،   یریتمطالهاا  مربار  با  ماد     ی،حقارع  ابهااد : از اسات  عباار   است آ  ی درباره مطاله 

و  یفنا  مطالهاا   ی،و اعتصااد  یماال  یزیر جامع، برنام  یهیو ارائ  طرح ترج یسنج مطالها  امکا 

شاده ترساط    یمهرفا  ینهاا را ترساط مشااور اما     ک  صاحب طرح لازم است آ  غیرهو  یتکنرلرژ

 یهاا  داده یازمناد مطالهاا  خارد ن   یبارا  یو کارشناسا  یاابی ارز کمیتا  . نمایاد  ارائ  و ی صندوق ته

 یازمناد اسات کا  ن   یتخصصا  یامار  یزها ن داده ینا یاتکا است. گردآور یتجامع با عابل یتخصص

و  گاذاری  ی است. ع مت سارما  یو کارشناس یابیارز یت نظر کم تحت یگذار ارزش یواحد مجزا

 یان ا ینچنا  اسات. هام   یسانج  یات و اهل یو مال یتهشما  فناس یمرظف ب  گردآور یگذار ارزش

و ترافق بر سار   یگذار مدارک و م تندا  و مجرزا  بپردازد. ارزش یب  بررس بای ت یع مت م

 ییدیا  خارراک، تأ  ین)تاأم  ری اک  مادیریت  و نظارتی شرایط تهیین ومطلرب  یگذار مد  ارزش

 است. یو کارشناس یابیارز یت کم یرمجمرع واحد مهم ز ینا یفوظا یگر...( از د فروش و

 یابزارهاا  قیا شده در مطالها  طارح لازم اسات از طر   یبرشمار یها  کیپرش  ر ن یزم در

 رهیا مانند ح ن انجام کار و غ نیگرناگر  ب  فراخرر مرضرع پروژه استفاده گردد. اخذ انراع تضام

و استفاده  یتیو انتقا  مالک یمال تیمحدودو در  یآور حقرع الزام یعراردادها میتنظ مانکارا ،یاز پ

لازم اسات مادنظر    زیا ن رهیو فروش و غ نیتأم یها  کیجهت پرش  ر یحقرع یها از انراع عالب

اساتفاده از   نیاز اعاداما  دولات و همچنا    یناش یارز یها عانر  جبرا  خ ار  یای. احردیعرار گ

مررداساتفاده   دیا ک  با ردیگ یحرزه عرار م نیدر ا زین ها  کیجهت پرش  ر یو مشتقا  مال م یب

 .ردیعرار گ

 یلازم اسات طارح دارا   یماال  نیتاأم  رهیش نیدر ا  کیر یسط  ن بتاً بالا رشیب  پذ  با ترج 

کنتر  و نظار  مناساب    تمیجذاب باشد و س یو اعتصاد یمال یها با شاخص یگذار  یمد  سرما
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شارکت پاروژه و اخاذ     سیو م تقر شرد. تأسا  ینیب  یاز طرح پ یبردار و بهره لیجهت رصد تکم

 یماال  ریو منصارب کارد  ماد    یدیا ثابات و کل  یبا امضا رهیمد ئتیسهام ممتاز و گذاشتن عضر ه

 شارفت یبار پ  کیا لازم اسات صاندوق از نزد   نی. همچنا باشاد  یم دست نیپروژه ترسط صندوق ازا

 یدر اماررا  فنا   یمانع و خلل رهیمد ئتیدر ه فیوظا ن یبه میبا تق  یپروژه نظار  داشت  باشد ول

را  یو تخصصا  یکش  باشد و امررا  فنا  ینکند و تمرکز صندوق بر نظار  و راهبر جادیپروژه ا

و  یور بهاره   یافازا  یزشا یانگ زمیپااداش و مکاان   نیای ته ریا نظ یواگاذار کناد. اعادامات    کیب  شر

سااخت و   میاز تا  یباان  کیا و تفک نیاما  یمناسب بر اساس نظر مشاورا  فن یتکنرلرژ یریکارگ ب 

 در صرر  لزوم لازم است انجام شرد. زیبردار ن ساخت از بهره میت کیتفک

( ب  مرحلا   یطشرا یینو ته ین گز یابی،ها )ارز طرح یمال یناز تأم ی از گذر از مرحل  پ پس

 یپررتفار  یها شرکت یمرحل ، واحد نظار  و راهبر ین. در اشریم یو ساخت وارد م یمال ینتأم

اند  عبار  یواحد نظار  و راهبر یف. وظاکنند یم یفارا ا یاصل های یتمأمرر یمال یناحد تأمو و

 از:

 و ... یو تکنرلرژ  نسیلا ریصندوق نظ نیشده ترسط مشاور نییکامل شرو  ته نیتأم −

 در دست و ... دیکل رینظ ییو عراردادها دییسازندگا  از وندور مررد تأ یریکارگ ب  −

و کنتر   یح ابدار  تمیصندوق و س نیام نیبا مشاور یو نگهدار نینظار  و تأم عرارداد −

 پروژه

 ...و ینیگزیجا حق ح ابرس، و یمال ریمد نییثابت، ته ینام  محکم، اخذ امضا مشارکت −

 زشیانگ و نیطرف روابط میتنظ در یشرکت تیحاکم الزاما  و یراهبرد مشحظا  تیرعا −

 یکاف

 صندوق یحقرع امرر خصرص در مشاوره −

 ارکا  ریصندوق و سا ا یم یهمکار یاظهارنظر در خصرص عراردادها −

 :کند یاعدام م یقب  دو طر یمال ینتأم واحد −

− EQUITYشارکت باا     یا صاندوق   تههادا  مالکاا  اول    یشارکا   یا و ثانر  یا : تههد اول
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 یا پروژه یمال نیتأم کردیرو

− DEBTکارد یروو انتشاار اوراق بهاادار باا     ش یو اخذ انراع اعتبارا  و ت ه یمال نی: تأم 

 .یتیریشرکت مد دی( و البت  با مشاوره و تائیا پروژه یمال نیتأم ری)غ یسنت

 :است متصرر حالتمرحل  دو  ینو خروج است. در ا یبردار بهره  مرحل  آخر مرحل 

صارر  با  اشاکا      نیا اهداف شرکت و صندوق )خروج مرفق(: در ا زیمرفقت آم تحقق .0

 :ردیپذ یصرر  م یبردار و بهره لیتکم ریز

 گرید یخصرص یگذار  یصندوق سرما کیسهم صندوق ب   انتقا  −

 مرتبط یحقرع ای یقیحق شخص کی ب  فروش −

 فرابررس ای بررس در شرکت رشیپذو  یواگذار −

 (:نامرفق)خروج  صندوق و شرکت اهداف تحقق عدم .2

 وجرد صرر  در ثالث یشخص ب  شرکت در صندوق سهم انتقا  −

 .شرد یم منحل شرکت تجار  عانر  مقررا  طبق −

 یریگ جهیو نت یبند جمع

 یخصرصا  یگاذار   یصاندوق سارما   یریکاارگ  با   یاتیا عمل مد  میکرد یپووه  سه نیا در

تاا   یبردار بهره تیو در نها یا پروژه یمال نیتأم کردیبا رو یکارشناس یمال نیتأم یساز ادهیجهت پ

شارح و   ازمناد یاز ابهااد ن  کیا ک  البت  هر  استمرفق  ریغ ایخروج نحر مرفق  استیزما  اعما  س

 .دندیگرد یمختصر برشمار اریصرر  ب  مقال  ب  نیاست ک  در ا یب ط مقتض

 منابع
 .دانش نگاه تهران، ،MADM کردی: رویکاربرد یریگ می(. تصم۱331) ،یعل ،زاده عادل و رجب آذر،

 تهران، چاپخش. ،یاجتماع – یعلم اصطلاحات فرهنگ(. ۱33۱محمد ) خو، آراسته

بر  یانرژ یها پروژه یمال نیروش تأم یا سهیمقا یبررس (،۲1۱4) حامد ،یاحیر ریزاده، فرزانه؛ تاجم یقم ونیاشعر
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 یمال قاتیتحق یو پژوهش یمجله علم ،و اوراق استصناع مستقل BLTقرارداد  -اوراق استصناع  قیاساس تلف

 .۱36-۱51(, ۲)3 ،یاسلام

 یمال نیتأم یها چالش یبررس» (،۱333) سعیدپور، یو زرآباد دیزرگرپور، حم ؛نیمحمدحس ه،یصبح؛ نیحس اشکوه،

. رانیدر ا یمال نیتوسعه نظام تأم یالملل نیکنفرانس ب نیدوم ،«یخصوص یدر مشارکت دولت یروگاهین یها پروژه

 .۱1 -۱، ۱333 ف،یشر یدانشگاه صنعت یتهران، مرکز مطالعات تکنولوژ

صنعت  یبالادست یها طرح یمورد کاو یمال نیتأم یکردهایطرح متناسب با رو تیحاکم ی(، الگو۱311) نیحس اشکوه

دانشگاه ، تیریدانشکده مد ،تیریگروه مد تهران یدکتر نامه پایان ،یمال نیتأم کردیرو 4بر اساس  رانینفت ا

 .مدرس تیترب

 .تهران دانشگاه انتشارات تهران،، ارهیچندمع یریگ میتصم(. ۱333محمدجواد ) اصغرپور،

 عیآن با ب ییکارا سهیو مقا دیقرارداد مشارکت در تول ی(. بررس۱313) مانیپ، یدهکرد ییآقابابا الهام و ،زاده نیام

 .۲1-1 ،(31)13 ،یدادگستر یمتقابل. مجله حقوق

 .آگاه انتشارات تهران، ،یرفتار علوم در قیتحق یها روش(. ۱331زهره )سرمد، عباس و  بازرگان،

 افتهیساختار یمال نیروش تأم ی(، طراح۱316محسن ) ان،یفاضلو  ثمیم ،یفیلط؛ نی، حسیزیعبده تبر؛ یعلدیس ،یتقو

 نامه پایانه،یفقه امام یها متناسب با آموزه یارتقاء سطح اعتبار یونقل با لحاظ راهکارها حمل ییربنایز یها پروژه

 .)ع(دانشگاه امام صادق ت،یریدانشکده مد ،یمال تیریگروه مد، یدکتر

 نامه انیپا ،یاسلام یبر ابزارها دینفت با تأک یپروژه محور در بخش بالادست یمال نیتأم ی(، بررس۱311جواد ) ،یحداد

 مدرس. تیدانشگاه ترب یتهران: دانشکده هنر و معمار گروه هنر ارشد، یکارشناس

 یتهران: انتشارات دانشگاه آزاد اسلام ،یفیپژوهش ک یها روشاصــول و ، (۱335) نجــلا ،یــریحر

 .بازتاب انتشارات تهران، ،یسینو نامه انیپا به یکردیرو با قیتحق روش ،(۱334غلامرضا ) ،یخاک

کنفرانس  نیدوم ،BOT کردیکلان با رو یها در پروژه سکیر تیری(، مد۱334لوزا ) ،یگرشاسب، احمد ،یخزائن

 تهران. پروژه، تیریمد یالملل نیب

 .کتاب ادوارهی انتشارات تهران، ،یانسان علوم در قیتحق یها روش(، ۱336) اوشیس ،ینیشور یلیخل

جامع،  یکردیرو تیریدر مد یپژوهش کم یشناس (. روش۱333و آذر، عادل ) یمهد دیس ،یحسن و الوان فرد، ییدانا

 .یتهران، انتشارات اشراق

 .محام دانش انتشارات ،یتیترب علوم و یروانشناس در قیتحق روش (،۱335)یعل دلاور،

 .یانرژ یالمللنیب مطالعات مؤسسهتهران:  و گاز، نفت یهاپروژه یمال نیتأمو  یگذار هیسرما(، ۱313تورج ) ،یدهقان

 یا پروژه یمال نیتأم یاتیمدل عمل یطراح ،(۱411) نیحس ،یو حسن زاده سروستان یعل ،یصالح آباد ؛احسان  ا،یذاکرن

دانشگاه امام  یدکتر نامه پایان. تیری. دانشکده مدیمال تیری. گروه مدرانیا یاسلام یجمهور یدر نظام بانک

 صادق)ع(.
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 .ها دانشگاه یکتب علوم انسان نی. تهران: سازمان مطالعه و تدویالملل نیب یو پول یمال یبازارها ،(۱336) محمد ،یشبان

توسط  یمانکاریپ یپروژه ها یمال نیمدل تام یاتیسازوکار عمل ،(۱31۱) معصومه ،یو سعدآباد یعل ،یآباد صالح

 تهران ران،یدر ا یمال نیکنفرانس نظام تأم نیپنجم اوراق سفارش ساخت )صکوک استصناع(،

مضمون و شبکه  لیتحل ،(۱311زاده، محمد ) خیو ش ابوالحسن ،یهیفق ؛دیمحمدسع ،یمیتسل ؛حسن ،یجعفر یعابد

 تیریمد شهی. دو فصلنامه اندیفیک یها موجود در داده یالگوها نییتب یساده و کارآمد برا ی: روشنیمضام

 .۱13-۱5۱.  ۱1شماره  ،یراهبرد

و  ستیسال ب یکاربرد ی. مجله جامعه شناسیفیک قاتیدر تحق ییایبر اعتبار و پا یتامل ،(۱31۱زاده، محمد) عباس

 ، شماره اول(.45) یاپیسوم. شماره پ

. تهران: انتشارات دانشگاه امام فلوی. ترجمه مسلم بمانپور و سجاد سیاسلام یمال یمهندس ،(۱331محمد ) دالله،یعب

 .السلام هیصادق عل

 یبر مبنا یرساختیز یها پروژه یمال نیتأم ،(۱316) یعل ،یثان یو مصطفو دیمج  ،یزیر یمیکر ؛یمحمدمهد ،یعسکر

 .۱3شماره  ،یاسلام یمال قاتیانتشار صکوک استصناع توسط دولت. مجله تحق قیاز طر سکیر میتسه یالگو

در  افتهیساختار  یمال نیمطلوب تأم یالگو یطراح ،(۱314احمد ) ،یو شعبان ، فطانت، محمد نیرحسیام ،یغفار

ارشد دانشگاه امام صادق  یکارشناس نامه انی. پاتیریدانشکده مد ویسازگار با فقه. گروه مال رانیا یمیصنعت پتروش

 .السلام هیعل

(، ۱۱)  ۲1 ،ی. مجله: حسابدار رسمیاقتصاد یها در بنگاه یمال نیتأم یها روش ،(۱314)نبیز ،یبهرام، و باران زاده، یغن

51 - 61) 

 یثاقیاحمدوند و جواد م ثمی. ترجمه مافتهیساختار  یدانش مال ،(۱31۱مراد ) ،یو چودر یهنر س،یوید ؛فرانک ،یفبوز

 . تهران: انتشارات چالش.یفاروج

 ،(۱316محمود رضا ) روزمند،یو ف عباس دیس ان،یموسو ؛یمهد  منظور، ؛یمهد ،یشاهدان یصادق ؛مطلق، احمد کارگر

صنعت  یبالادست یپروژه محور در قراردادها یمال نیتأم وهیش یو اقتصاد یحقوق ،یو الزامات فقه یسنج امکان

 .السلام هیگروه اقتصاد. دانشکده اقتصاد دانشگاه امام صادق عل ،ینامه دکتر انینفت و گاز. پا

 یرانیا یها پروژه محور از نگاه بانک یمال نیتأم ،(۱333محمود ) ،یو حداد ریام ،یفکر ؛جواد ،یحداد ؛اسری بان،یکشت

 یتهران: مرکز مطالعات تکنولوژ ران،یدر ا یمال نیتوسعه نظام تأم یالملل نیکنفرانس ب نی. دومدیتهد ایفرصت 

 .411-31۱ ف،یشر یدانشگاه صنعت

 ریکب ری. تهران: انتشارات امیفرهنگ فارس ،(۱363محمد ) ن،یمع

آسیب شناسی فقهی، اقتصادی و مالی انتشار اوراق مشارکت در ایران.  ،(۱311سیدعباس و سروش، ابوذر) موسویان،

 . 61 - ۲1، ۱4 شماره ،4 هبورس اوراق بهادار، دور یپژوهش یمجله علم

صکوک استصناع در صنعت نفت.  لهیپروژه محور به وس یمال نیتأم ،(۱31۲جواد ) ،یعباس و حداد دیس ان،یموسو
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 .۱۱1 -11، 51، شماره ۱3سال  ،یاسلام شهیپژوهشگاه فرهنگ و اند یفصلنامه اقتصاد اسلام

 .هپروژ تیریمد شیهما نیارائه در اول، نفت و گاز یها پروژه یمال نیتحول تأم ریس ،(۱33۱مهرداد ) ،ینراق

گروه مالی و سرمایه  ،فیشر یتوسط دانشگاه صنعت ران،یدر ا یمال نیکنفرانس نظام تأم نیپنجم ،(۱31۱مهرداد ) ،ینراق

 گذاری مرکز مطالعات دانشگاه صنعتی شریف.

 ران،یدر ا یمال نیتوسعه نظام تأم یالملل نیکنفرانس ب نیمقالات دوممجموعه  ،(۱333داود ) ،یو جمال مهرداد ،ینراق

 .فیدانشگاه شر یتهران: مرکز مطالعات تکنولوژ

 تهران: نگاه دانش. ،یالله گودرز داور ونوس و حجت سک،یر تیریمد ،(۱33۲) چاردیر نز،یها و آرتورچستر امز،یلیو

فصلنامه  ،یاسلام یمال نیپروژه محور در تأم یمال نیتام های کیتکن یبررس ،(۱333) یموس ،یفرشاد، و احمد ،یبتیه

 .34ش  ،یپژوهشنامه اقتصاد یپژوهش - یعلم

. تهران: انتشارات یتوکل نیرحسیو ام مظاهری طهماسب ترجمه. ها طرح یمال نی(، اصول تأم۱331آر ) یا سکومب،ی
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Operational Model of Using the Private Equity Fund to 

Implement Project Financing 
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Abstract 

Project financing is one of the most important and practical instruments in 

developed and developing countries and many medium and large scale projects in 

the world are implemented by using this approach. Unfortunately, this approach has 

not really been able to Be implemented in Iran our country, and one of the main 

reasons for this failure is the lack of knowledge and explanation of the requirements 

and dimensions of this method. Due to the dynamics of the capital market and 

emerging tools such as the private Equity fund, the project financing approach can 

be effectively used in these structures and the resources and supports of institutional 

and banking investors, etc. be used within the framework of this structure and 

project financing approach. 

For this purpose, in this study, while better understanding the issue, a relatively 

comprehensive review of internal and external scientific sources and obtaining 

expert opinions to design the model using thematic analysis method and by 

measuring and rearranging these factors, The operational model of using a private 

Equity fund to implement project financing In order to implement project financing 

in Iran, from the study and project selection phase to the evaluation, and finally the 

completion, operation and implementation of the private investment fund exit policy 

from the company were extracted. 

Keywords: Private Equity Fund, Financing, Project Financing, Financing 

Instruments, Theme Analysis Method  
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