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Abstract 

Objective 

During project management, certain risks need to be effectively mitigated. While risks are 

an inevitable part of every project, their perception, analysis, and management help 

organizations achieve goals. Risk management is now an important part of project 

management and has a specific function for improving the efficiency of implementing the 

project, saving prices, and improving the profitability of projects. Theories have 

demonstrated risk management as an influential and scientific management instrument to 

decrease risk levels. Accordingly, investigating the new methods of eliminating financial 

risk and financial risk management of projects is necessary to develop and improve risk 

management. 

  

Methods 

In this study, the related models and variables were introduced to identify the factors 

influencing project financing risk. Subsequently, general criteria were derived from the 

examined models and their associated variables. The study samples were drawn from 

experts and professionals within Iranian mining companies who had direct involvement in 

the subject matter. Variables were identified using the content analysis method, which 

involved utilizing MAXQDA software for theoretical and qualitative data analysis. 

 

Results 

Financing methods, social risk, contractor risk, construction risk, political risk, design 

risk, legal risk, financial risk, management risk, customer risk, and sub-contracts are the 

categories governing the current research. Each item is composed of one or several 
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concepts that represent “features,” “conditions,” and the current or desirable “situation” 
of the item in the country. Another important point is the synchronicity of “description” 
and “prescription” in secondary or pivotal items of the research. It means that the 
constituted items not only represent the descriptive meaning that reflects the description 

of the current or the desirable situation but also represent the prescriptive meaning. The 

highest-ranking item is "financing methods," with 99 allocated codes. Following that is 

"financial risk" in the second rank, with 86 codes, and "management risk" secures the 

third rank with 26 codes. Ultimately, the categorized items can be approached through a 

model. Therefore, one of the most important results of the country's economic enterprise 

challenges is the lack of proper modeling for the financing method. A specific model 

should be created for financing, based on the risk and return of financing. In addition, it 

should be noted that the structure used to finance the project in one country may not be 

effective due to the differences in its laws and conditions, while it is used effectively in 

another country. according to the conditions of each project and the host country of the 

project. 

 

Conclusion 

In this study, the influential items or factors affecting project financing risk are 

investigated. The results of the study showed that financing methods, social risks, 

contractor risks, construction risks, political risks, designing risks, legal risks, financial 

risks, management risks, customer risks, and secondary contracts have influential impacts 

on project financing risk. After project formation and establishment, project financing 

emerges as a key determinant. Effectively managing a project to successfully achieve its 

goals within defined time, cost, and quality parameters demands a holistic understanding 

of the project's stakeholders and its environmental context. Contract frameworks dictate 

how foreign companies can leverage their financial capabilities to execute operations 

within different countries. 
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  چكيده
از . گـذارد  مـي  يمنف ايمثبت  هاياثر، يداريو پا تيفيك، يمنيا، نهيهز، زمان، ها مانند هاز اهداف پروژ يكي يرو پروژه سكيوقوع ر :هدف
كـاهش  ، سـك ير ييشناسـا  داري ـحفظ چرخه پا، است كساني سكيو در تمام مراحل ر كشد يطول م ياديز پروژه زماناجراي كه  ييآنجا

. انجامـد  بـه طـول مـي    شـود و  مـي  تعريـف  يبـراي دوره محـدود   معمولاً، در پروژهگذاري  سرمايه .دارد تياهم، سكير تيريو مد سكير
هـدف  ، بـا ايـن رويكـرد    .داردارتباط نزديكـي  ا ريسك و مديريت ريسك مالي پروژه وجود دارد كه ب تأمينهاي ساختاري ديگري از  ويژگي

  .پروژه بوده است يمال تأمين سكيثر بر رؤعوامل م ييشناسا، پژوهش حاضر

، مـدنظر  يهـا  بر اساس مدل و ييمرتبط شناسا يرهايمتغ، پروژه يمال تأمين سكيبر ر مؤثرعوامل  ييشناسا يبرا پژوهش نيدر ا :روش
 يهـا  شـركت كـه در   بـود  يناخبرگان و متخصص ـ طريق مصاحبه با از، نظريحد اشباع ، پژوهشحجم نمونه . دشخراج ستا يكل يارهايمع

 يراحتمـال يغ يها روشمعمولاً با استفاده از ، يفيك يها در پژوهش يريگ نمونه. داشتندموضوع سروكار  نيبا ا ميطور مستق به، ركشو يمعدن
، يف ـيك يها روش يبرا رايز شد؛نفر در نظر گرفته  10تعداد خبرگان . كند مي  دايادامه پ يشباع نظرا او ت شود ميصورت هدفمند انجام  به و

و  يف ـيك يهـا  داده لي ـوتحل هي ـتجزو بـراي  محتـوا   لي ـاز روش تحل، هـا ريمتغ ييشناسـا  يبـرا . كنـد  مـي   تيخبره كفا 25تا  5مصاحبه با 
  . استفاده شد كيودا مكس افزار نرم از، يپرداز هينظر

 يهـا  روشمقولـه  . دست آمـد  بهشده  ييشناسامفهوم  311 از بينكد باز  68تعداد ، ها مصاحبه كدگذارياز حاصل  جينتابر اساس : ها يافته
 26بـا   تيريمـد  سكيكد در رتبه دوم و مقوله ر 86با تعداد  يمال سكيمقوله ر، نخستدر رتبه ، افتهي صيكد تخص 99با تعداد  يمال تأمين

 :انـد از  عبـارت ، دارنـد  تـأثير هـا   مـالي پـژوه   تـأمين اي كه بر ريسـك   هشد ييشناسا هاي مقوله، جيبر اساس نتا .گرفته سوم قرار كد در رتب
 سـك ير، يقـانون  سـك ير، يطراح ـ سـك ير، ياسيس سكير، وساز ساخت سكير، مانكاريپ سكير، ياجتماع سكير، يمال تأمين يها روش
  .يفرع يدادهارقرا و يمشتر سكير، تيريمد سكير، يمال

بـا  . شـده اسـت   تبـديل  يبه اقتصاد رقـابت ، يالملل نيب يجانبه و فشارها  كي يها ميدر حال حاضر اقتصاد كشور با وجود تحر: گيري نتيجه
 .كمك كندكشور  يكه به اقتصاد مقاومت شودانتخاب  يستميس كشوردر  مهم است كه، وجود آمده به يكه در عرصه جهان يطيشراتوجه به 

مناسـب   يسـاز  نبود مدل، كشور ياقتصاد يها بنگاهمهم  يها از چالش يكي. است يمال تأميند يجد يها راه يمعرف، ها ستمين سياز ا يكي
در همچنـين  . ردي ـصـورت گ  يمـال  تأمين، يو بازده سكيشود تا بر اساس ر جاديا يمدل مشخص يمال تأمين يبرا ديبا. معادن است يبرا
و  شنيكياپل قياز طر يمنابع مال يآور جمع. مراجعه شودبه بورس ، از بانك ريلازم است كه به غ، موجود يتصادقا وضعيتبا توجه به  رانيا
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بـه صـف    شنيكياپل قيكه از طر يديجد هيسرما تأمين يها شركت كمك به، ها منابع آن يمال تأمينكوچك و  يها پروژه يبرا، بازار بورس

  .دهد يشدت كاهش م را به يبه منابع مال يروش زمان دسترس نيا. منجر شودبه نتايج خوبي  تواند يم، اند پيوسته هيسرما يآور جمع
  
  .پروژه يمال تأمين سكير، سكير، يمال تأمين، پروژه: ها كليدواژه

يقات حقت .پروژه يمال تأمين سكيثر بر رؤعوامل م ييشناسا ).1402( فائق، و احمدي امرثيك، يهفشجان يفتح؛ غلامرضا، يشرف: استناد
   .507 -485، )3(25، مالي

    
  21/09/1401 :افتيدرتاريخ   507 -485. صص، 3شماره ، 25دوره ، 1402، تحقيقات مالي

 22/02/1402 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر
  23/02/1402 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله

25/07/1402 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©  
doi: https://doi.org/10.22059/FRJ.2023.352427.1007423 
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  مقدمه
پرخطـر و   يدادهاي ـرو جـاد يباعـث ا  تواند يم دهيچيپروژه پ كي. اند هشد ليو از منابع محدود تشك ايپو يعمران يها پروژه

اجـرا را   فراينددر  نانياطم ن عدمامكا نيبنابرا، ها شود در پروژه ها نهيهز شيو افزا تأخيرباعث  تواند ينامطمئن شود كه م
در پـروژه   ري ـدرگ يهـا  طرف انيباعث ضرر و ز تيكه در نها شود ياز خطرات م يلفكه منجر به انواع مخت كند مي فراهم 
، اني ـز/است كه در آن احتمال سـود  يطيشرا سكير. گذارد مي تأثيربه هدف مورد نظر  يابيو بر دست. شود يوساز م ساخت

 يك ـي ).2016، 1روزانا( وجود دارد وژهپر يدر اجرا نانياز عدم اطم يناش تأخيرصدمات و ، نهيهز انيمانند ز ،انيهمراه با ز
 ـ  ها پروژه يدر اجرا تأخير. است بيترت رييتغ، عوامل خطر نيگذارترتأثيراز   ياسـت كـه اغلـب در اجـرا     ياز جملـه خطرات

و مـازاد   هـا  پروژه تأخير ).2019، 2سليمانمهدي و ( دهد مي خدر حال توسعه ر يدر كشورها ژهيبه و يساختمان يها پروژه
  ).2020، 3ماري پرزالاميري و ( ندبرسا بيآس ها تواند به پروژه ها مي نهيبر هز

 ـپروژ كيدر شروع  يو خصوص يدولت گرانيمشاركت دادن باز  يدو جلسـه اول از نظـر پـول    يو سـازمانده  يه محل
اسـت   كننـده  دعوت يها دهندگان و سازمانرييتغ ياز سو ياديو تعهد ز يانرژ، زماناما مستلزم صرف ، نسبتاً ارزان است
كننده مدبر را جـذب   شركت ياديتعداد ز يو به راحت فروشند يخود را م يها از پروژه يبرخ. كنند مي يازاند هكه پروژه را را

متعهـد كننـد تـا در حـل      نـد يآ يبه دست م يرا كه به سخت يگرانيتا باز كنند يتلاش م گريد يكه برخ يدر حال، كنند يم
مشتاق  گرانياتحاد باز يجيتدر جاديا. به اشتراك بگذارند گرانيباز گريخود را با د منابعشركت كنند و دانش و ، مشكلات

ود بهب ـ يمـال  تـأمين و  شتريب يمال تأمين، در واقع. دارد ازين زمايو كار يارتباط يها مهارت، ست و به صبرو توانا زمان بر ا
   ).2022، 4ينگسورنسن و تورف ،آنسل(است  يجهان يداريبه اهداف پا يابيدست يبرا يديكل افتهي

كيفيـت و  ، ايمني، هزينه، زمان، مثبت يا منفي روي يكي از اهداف پروژها مانند هايتواند اثر مي وقوع ريسك پروژه
ي بـالا و سـرريز شـدن زمـان اجـراي      ها بله با هزينهمقا. موفقيت پروژه را تهديد كند، از سوي ديگر. پايداري داشته باشد

ن است و نياز مند يـك ارزيـابي   غير ممك ها ي پروژهها ريسكحذف تمامي  .براي جلوگيري از شكست بوده است ها پروژه
رسـمي و سيسـتماتيك    فرايندمديريت ريسك يك  .است ي پروژهها ريسكاع وي براي مديريت ريسك انفرايندرسمي و 

دست آوردن ميزان بهينـه   هشناسايي و ارزيابي و پاسخ به خطرات در طول چرخه عمر يك پروژه براي ب، ديبن جهت طبقه
فهرستي از عوامل اصلي ريسك پروژها را ارائـه كردنـد كـه در    ) 1985( 5پري و هيز .است حذف ريسك يا كنترل ريسك

  .گردد مي مشاوران و مشتريان تقسيم، ي پيمانكارانها بخش
 )2001( 6چـاپمن . ي بسياري در ادبيات تحقيق پيشنهاد شده استها روش، ريسك مؤثرو مديريت  بندي براي طبقه

 بنـدي  دسـته  چـن و همكـاران   .كرده است بندي صنعت و مشتري و پروژه گروه، مختلف محيطيي ها بخشريسك را به 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Rauzana 
2. Mahdi & Soliman 
3. Al Amri & Marey-Pérez 
4. Ansell, Sørensen & Torfing 
5. Perry and Hayes 
6. Chapman 
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سياست و سياسـي و  ، بازار، يريتدم، حقوقي، ي محيطي يعني ماليها ريسكبه شش گروه مطابق با  اي پروژه رها ريسك

را بـر   هـا  آنرده اسـت و  پروژه را مشـخص ك ـ  تأخيراز هشت ريسك عمده در  .اند ي فني تقسيم كردهها ريسكهمچنين 
اي مديريت ريسك جهت مقابـل  رلازم ب هايو ارائه پيشنهاد بندي اي با نظر متخصصان به رتبه نامه سي پرسشراساس بر

ي هـا  روشارزيابي ريسـك داراي  . آورده است دست بهبي از طريق نظرسنجي و مصاحبه فردي با ريسك و اثر خورد ارزيا
را بـه سـه گـروه از     ها آنپانزده عامل ريسك را در مورد هزينه پروژه شناسايي و  )2009( 1، يوآن و ليچن. متعددي است

در  وسـاز  سـاخت ي در زمينـه ريسـك   تحقيقات مختلف. عوامل مديريت و عوامل والد تقسيم شده است، جمله عوامل منابع
و ) 2004، فانگ و همكـاران (چين ) 2001، 3كارتام(كويت ) 1995، 2كانگري(چندين كشور از جمل ايالات متحده آمريكا 

  ).2014، 5يبافائل، عبدالعل و كابل، تايلان( انجام شده است) 2006، 4لينگ و هوي(هند 
 يگـذار  سـرمايه سهم  جهيدر نت، اند كردهتمركز  خترسايدر ز يگذار سرمايهبر  ها دولت، رشد اقتصادي يبا شتاب ده

نمـي توانـد    ييتنهـا  بـه  يدولت ـ يگذار سرمايه، خصوص نيدر ا. ي مالي افزايش يافته استها از مصرف هزينه رساختيز
و  نيسـنگ  سـك ياغلـب بـا ر   مـالي  تأميني ها پروژه ).2017، 6، يوآن و ليچن( كند تأمينخود را  يگذار سرمايه يازهاين

را بـه شـكل    يمـال  تـأمين بخـش   نيتـر  بـزرگ كه ، دهندگان وام .هستند دهيچيپ و قدرتمند اريبساي  هيسرما يهاساختار
 ـ ها ريسكمعمول نگران  طور به، رنديپذ مي محدود يبده ايپرداخت  رقابليغ مـالي   تـأمين  يتوسـعه و اجـرا  ، يمـال  يذات

 يمال تأمين). 2017، 7دماركو و مانگانو( است يمال ينتأم بعو منا هيعنصر مهم در سطح سرما كي سكير. هستند ها پروژه
 ونـد يپ، مختلف يها پروژه يها ريسك صيتخص يساز نهيبه يپروژه برا ياتيعمل يها يژگيرا به و يساختار مال، ها پروژه
هـر   رد ها ريسكتمام  يابيو ارز ليتحل، بندي طبقه، ييشناسا رايب كرديرو كي سكير تيريمد).2012، 8آگراول( دهد مي

 ـ طـور  به ريسك). 2018، 9اسكندر( پروژه است تيموفق يگام مهم برا كيپروژه است و  قـرار گـرفتن در    عنـوان  بـه  يكل
توانـد   مـي  اسـت كـه   رخدادي، پروژه ريسككه  يدر حال، شود مي نامطلوب جهياست كه منجر به نت تيوضع كيمعرض 
  ).2017، 10، يو و ونگوو( باشد يمنف ايمثبت 

كـه   اسـت  پـروژه آن  مديران و كليه افـراد درگيـر در   هاي ترين اهداف و دغدغه ين و مهمتر بزرگاز  موفقيت پروژه
يكي از عوامـل اصـلي   . )1390، و مالك يارباب يديوح( دهد را نشان ميتيم پروژه  يكوشش تمام اعضا نوعي وحدت و به

 نظر از). 1396، هرانطواني و معمارزاده ال حميدي، ،ذوالقدر( عدم قطعيت و ريسك است وجود هب يتوجه كمشكست پروژه 
 همكـاران  انچانـگ و ). 2017، وو و همكـاران (مديريت پروژه اساسا مـديريت ريسـك اسـت     )2008( 11نيكلاس واستين
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1. Chen, Yuan & Li 
2. Kangari 
3. Kartam 
4. Ling & Hoi 
5. Taylan, Bafail, Abdulaal & Kabli 
6. Chen, Yuan & Li 
7. De Marco & Mangano 
8. Agrawal 
9. Eskander 
10. Wu, Yu & Wang 
11. Nicholas & Steyn 
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چرخه عمر  يقبل و در ط ريسك ييشناسا. از موضوعات عمده پروژه است يكيسك يت ريريكه مد كنند مي بيان )2009(

  ).2017، وو و همكاران( كند نييتع ياديا تا حد زژه رپرو تيريشكست مد اي تيتواند موفق مي پروژه
بـا   يـك شـركت   هيسرما ييدر داراوام است كه با پرداخت  يپروژه مستقل قانون كي جاديپروژه شامل ا يمال تأمين

، )2007(و همكـاران   بر طبق تعريف لوسـا ). 2012، آگراول(شود  مي يگذار سرمايه محدود خاص و مدت زمانهدف  كي
مدت  يبرا يعموم ساتيتاس كي اتيساخت و عمل، يساز يطرح خصوص يبرا سميمكان كي عنوان بهپروژه  يمال تأمين

 اي ـ رسـمي  ري ـغ يپروژه شامل استفاده از سـاختار مـال   يمال تأمين ).2017، دماركو و مانگانو(دارد شده اشاره  نييزمان تع
راجـان  ( شود مي بازپرداخت، شده توسط پروژه ديتول ينقد انياز جر، پروژه يمال تأمين يبرا يمحدود است كه در آن بده

  ).2013، 1و جيا
عملكـرد   سـك ير تيريمـد . شـده اسـت   ليپـروژه تبـد   تيرياز مد يبه بخش مهم سكير تيريمد، در حال حاضر

كه  اند هثابت كرد ها هينظر. پروژه دارد يو بهبود سودآور نهيدر هز ييجوصرفه ، پروژه ياجرا ييبهبود كارا يبرا يمشخص
). 2011 ،2اني وانگهژو و  ـ  فو(ت كاهش خطر و از دست دادن اس يبرا مؤثرو  يعلم تيريابزار مد كي سكير تيريمد
 قاعـده  .بخشـد توانـد عملكـرد پـروژه را بهبـود      مـي  مـؤثر ريسك  صيتخص. است سكير صيتخص، پروژه يمال تيماه

شـود كـه    مـي  اختصـاص داده  كنندگان به شركت ها سكير شترياست كه ب نيپروژه ا يدر امور مال مؤثر سكير صيتخص
   ).2009، 3فا و ژيائو پنگـ  شن( بالا است ها آن سكيتحمل ر

در پـروژه   نـده يآ ياي ـمزا نـان ياغلب با عـدم اطم  مديران، گيري ميمربوط به تصم يگذار سرمايه يها با انجام پروژه
 يكيتحولات تكنولـوژ ، بازار طيشرا، منابع، ياقتصاد طيمح ،ياجتماع، يفرهنگ، ياسيعوامل سدلايل آن  .شوند مي مواجه
در آينـده اسـت    پروژه ريسكدر  يريگ ميتصم فراينددر مورد  تيعوامل عدم قطع نيا .باشدتواند  مي ديگر عوامل ريو سا

 يمـال  تـأمين  يهـا  ريسـك اين است كه ، شوند مي با شكست مواجه ها پروژهكه  نيا لياز دلا يكي). 2012، 4وانگ و لي(
 ها پروژه يمال يها ريسك، يكل طور به .پروژه وجود دارد فرايندبلكه در كل ، وجود ندارد يسنت يمال تأمينصرفا در مرحله 

 يمـال  تـأمين  فراينـد  يدر ط. كرد يبررس يخارج طيخود پروژه و مح، پروژه كنندگان شركت توان از سه جنبه شامل مي را
، چن و همكـاران ( گذارد مي تأثير يمال ريسكبر  و در تعامل هستند گريكديبا  هكمستقل هستند  سكيسه منبع ر، پروژه
2017.(  

 ي مشـخص هـا  پروژه بالقوه مرتبط با ها ريسكآن  اولين گام در روند مديريت ريسك است كه در، شناسايي ريسك
شـوند و بسـته    مي متمركز ها روژهمعيارهاي موفقيت پروژه بر نتايج پ، خلاصه طور به). 1396، و همكاران ذوالقدر( شود مي
و  هي ـتجز، ييپروژه متوجه شدند كـه شناسـا   رانيمد). 2017، وو و همكاران(ي مختلف كليدي متفاوت است ها شركتبه 
 يمناسـب را بـرا   ياحتمـال  يهـا  سازد تـا برنامـه   مي را قادر ها آن، ها مرتبط با پروژه ياحتمال يها ريسك يابيو ارز ليتحل

كـه  اي  هرمنتظريغ يها تيتا با موقع كند مي  پروژه كمك رانيبه مد ييها يآمادگ نيچن. آماده سازند اه ريسك نيكاهش ا
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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  ).2014، 1الماري و بلكول( خود ادامه دهند يها به انجام پروژه تيبهتر بتوانند با موفق، دهد مي در طول مدت قرارداد رخ

 يهافراينـد   يدوره طولان، يسازمان يايجمله ساختار پو زا، وساز ساختمنحصر به فرد صنعت  يها يژگيبا توجه به و
مقـرر   خيدر تار ها پروژه  ليتكم تيو حساس يكار به مسائل مال شرفتيپ ديشد يوابستگ، نامناسب يطيمح طيشرا، دهيچيپ

 نـه يو هز ينميمطالعات ا، يزمان يها جنبه عمده بر  طور به يقبل قاتيتحق. باشد مي سكيپر ر تيفعال كيصنعت  نيا... و 
، يطراح ـ، يسـنج  امكـان / يرا در فـاز مفهـوم   وساز ساخت  يها پروژه سكير تيريمد، محققان يبعض. تمركز داشته است

 تـأخير بر  مؤثرعوامل . اند هقرار نداد يچرخه عمر پروژه مورد بررس كيدر  آن را  ياند ول قرار داده يمورد بررس وساز ساخت
، مانكـار يپ، مشـاور ، مربـوط بـه كارفرمـا    يهـا  ريسـك از  انـد  عبارتشوند  مي تأخيربه منجر  كه  وساز ساخت يها در پروژه
، ياس ـيس، ياقتصـاد  طيعـلاوه بـر شـرا   . رهي ـو غ يخارج، يعيطب، يعوامل مال، زاتيمواد و تجه ، كنندگان تأمين، طراحان
شود   فينامشخص و نامطمئن تعر داديرو كيتواند  مي، پروژه سكير، شود مي در آن انجام روژهكه پ، يفرهنگ و  ياجتماع

 يباشـد و از سـو   داشـته   يداري ـو پا تيفيك، يمنيا، نهيهز، زمان، از اهداف پروژها مانند يكي يرو يمنف ايو اثرات مثبت 
 كي ـمنـد   ازي ـممكـن اسـت و ن    ري ـغ وساز ساخت يها پروژه يها ريسك يحذف تمام. كند ديپروژه را تهد تيموفق، گريد
 ـ يها در پروژه شرفتيو عدم پ يكند، تأخير .باشد مي آن سكير تيريمد يبرا ييندفراو  يرسم يابيارز  يشـهر  يعمران

 يهـا  طـرح  يدر اجـرا اي  هش ـياز وجـود موانـع و مشـكلات ر    يحاك ،گردد مي داريپا يشهر تيريمد جاديكه سبب عدم ا
ر ومنظ ـ ني ـبـه ا  .دهد يقرار م ديدر معرض تهد يطور جد هرا ب يشهر يو توسعه فضا يكه بازساز ستا يارزشمند شهر
خـاص   يها تيو محدود ها يژگيو تونل با توجه به و، پل، مانند راه يدرون شهر يعمران يها در پروژه ها راهتوسعه شبكه 

 هـا  مالي پـروژه  تأمينچگونگي مديريت ريسك ، ها شركتاما بيشترين دغدغه مديران مالي  ست؛ا تيحائز اهم اريخود بس
 هـا  مـالي پـروژه   تـأمين يي در ها ريسكچه : ندال مواجهؤمديران همواره با اين س. ستها ت پروژهبراي جلوگيري از شكس

  را با شكست مواجه كند؟ ها تواند پروژه مي وجود دارد كه
غيير سريع محيط اما با توجه به ت. مالي دارد تأميني ها روشنيازمند به مديريت مناسب اي  هموفقيت هر پروژ، امروزه

ي خـارجي و ضـعف در   هـا  وجود تحريم دليل بهعيت نامناسب اقتصادي كشور در حال حاضر اقتصادي امروزه و وض پوياي
منجر به شكسـت  ، يي مواجه است كه در صورت عدم مديريت آنها ريسكمالي با  تأميني ها روش، مديريت مالي كشور

ي هـا  ريسـك شناسـايي انـواع   ، بنـابراين . كند مي  اهمفر ها و عواقب جبران ناپذير اقتصادي براي كشور و سازمان ها پروژه
 مـالي  تـأمين ي ها روشبسيار حائز اهميت باشد و باعث موفقيت در  ها تواند براي سازمان مي ها آنمالي و مديريت  تأمين

 گسـترش روز  .بپـردازد  پـروژه  يمال تأمين سكيبر ر مؤثرعوامل  ييشناساتا تحقيق حاضر به  اين امر ضروري است. شود
با توجـه   ها مالي پروژه تأميني ها ريسكدر مورد ارزيابي  ميرا با تصم يمال رانيمد يمال تأمين يها روشافزون ابزارها و 

 تـأمين در  هـا  ممكن است پـروژه  اينكه. با چالش مواجه كرده است نه منابعيو لزوم صرف به ها ت نامطمئن پروژهيبه ماه
توانـد   مـي  خوبي آشـكار اسـت و   مديريت ريسك به، اينبنابر. كست مواجه شوندعدم تعهدات مالي با ش دليل بهمالي خود 

كـه از   هستندكشور ي معدني كشور يكي از صنايع مهم و اثرگذار در اقتصاد ها شركت. شود ها موجب بهبود عملكرد پروژه
دي و فنـي و  جهـت اقتصـا  مـالي از   تـأمين ي هـا  روشكه موفقيت در  كند مي  مالي خود استفاده تأمينمنابع زيادي براي 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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 از پـس و  پرداخته اطلاعات آوري جمع و پژوهش طرح به، بعدي بخش در. سياسي براي مديران بسيار حائز اهميت است

 .شود مي پرداخته گيري نتيجه به، پژوهش يها يافته تفسير

  پيشينة پژوهش
. اشـاره دارد  ينـده در آ يبـه گـردش نقـد    يابيپروژه خاص و با هدف دست يكاز  يمال يتحما يبترت پروژه به يمال تأمين
. كننـد  مـي  استفاده اي از بودجه پروژه ها و جاده ها يروگاهن، سدها، مانند اكتشاف نفت و گاز يچيدهبزرگ و پ ياتعمل، عمدتا

   :ند ازا بودجه عبارت تأمين يدر نظر گرفته شده برا يها ژهانواع پرو
 مدت؛ يطولان يها زيرساخت  
 ي؛صنعت يها پروژه  
 ؛عمحدود به مناب با دستري يبا ساختار مال يعموم تماخد  

 .)BOT(و انتقال  يبهره بردار، ساخت: شده است يلپروژه از سه عنصر تشك يمال تأمينوام  ساختار

  اعتبار پروژه تأمين ياصل يها مؤلفه 
بلكـه از بـازار    رنـد، كمتري دا يكيتكنولوژ يسكنه تنها ر ها پروژه ينا :بلند مدت يرساختز يها تأمين بودجه پروژه

  .هستند ينوآورانه مال يها يكتوسعه تكن يبخش برا ينمناسب تر ها آن. برخوردارند يزن پذيري ينيب يشپ
پـروژه   يمـال  تـأمين است كـه در آن   يتنها نهاد اقتصاد SPV(1( يژهو ابزار :محدودبدون منابع و ساختار منابع مالي 

 يافتـه سـاختار   يمال تأميندر صورت ، باشد يدر بده يرندهگ كه وام يطيرادر ش .است بازپرداختيشود و منبع وام  مي انجام
  .دهد مي را SPV يها راييدهنده حق تصرف دا به وام

اسـتفاده  توليد شده از اجراي پروژه  ينقد يانشده از جر يافتدروام مبلغ  براي پرداخت :يدتول ينقد يانپرداخت از جر
تـوان   مـي  يمانـده از هـر وجـوه باق  . ي استو بازپرداخت بده ياتيعمل يها ينههزش پوش اين جريان نقدي برايشده است 

  ).2019، 2چودهاري( پروژه استفاده كرد يريتمد يمال كنندگان تأمينپرداخت سود سهام به  يبرا
، وژهبرنامه ريزي مالي در زمان امكانسنجي اجـراي پـر  ، مالي اجرا نمي شود تأمينبدون اي  هاز آنجايي كه هيچ پروژ

يي موفق هستند كه بتوانند برنامه ريزي مـالي  ها پروژه. دهد مي قرار تأثيررا تحت  ها ي اجرايي پروهها طرح. شود مي شروع
ي مرتبط بـا چرخـه عمـر    ها كاهش هزينه ها در نظر بگيرند و هدف كليه پروژه، ي اجراي پروژهها اسبي را در استراتژيمن

ان در پـروژه را بـه   نفع ـ ذيي ها نياز دارد تا بتواند ريسك و فرصت، ندسي دقيق ماليمالي پروژه به مه تأمين. پروژه است
  ).2015، 3فر ي، حاجي يخچالي و مهربان، رحيمي، سرمد كيانيوسفي( خوبي شناسايي نمايد

رين آف ـيكي از عوامل خطر عنوان به، ها براي پروژه، مالي تأميني ها روش، بر اساس مطالعات موجود در زمينه پروژه
دقيـق و بـر    طـور  بـه تـوان آن را   نمي، اينكه ماهيت آن با آينده مرتبط است دليل بهاجراي پروژه است كه  فراينددر طول 
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1. Special purpose vehicle 
2. Choudhary 
3. Yousefi, Rahimi, Sarmad Kiani, Haji Yakhchali & Mehrabanfar 
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بسيار اهميت دارد ، در شرايط ريسك و عدم اطمينان ها بنابراين ارزيابي مالي در پروژه. تعيين كرد، اساس اطلاعات گذشته

ي گـذار  سـرمايه ي ها در مورد پروژه ها شركته ارزيابي نادرست نشان داده است كمشاهدات ). 2015، يوسفي و همكاران(
ارزش يك پروژه به ميـزان جريـان    با توجه به ادبيات موجود. گردد مي اندار سهامش براي منجر به از بين بردن ارز، ها آن

تنها از يك نـرخ تنزيـل بـراي     ها شركتدر عمل شواهدي وجود دارد كه . نقدي مورد انتظار و نرخ تنزيل آن بستگي دارد
بودجـه عمـومي و    تـأمين معمول براي  طور به )PF(مالي پروژه  تأميننمايند  مي ي استفادهگذار سرمايهي ها ارزيابي پروژه

امـا  ، يك بخش اقتصادي در حال رشد اقتصادي است )PF(مالي پروژه  تأمين، گيرد تسهيلات ويژه مورد استفاده قرار مي
ميليارد دلاري  8/57 گزارش دادند كه يك ركورد )2007( 1سيسا و استي. است گرفتهنرار يادي مورد توجه قهنوز تا حد ز

در  و) 2001بيليون دلار براي سال  217درصد افزايش از  2/51( تنظيم شد 2006در سال  در اروپاي غربي PFدجه در بو
بيشتر از مقاديري بـود كـه از طريـق اوراق     PFمقدار ، حالبا اين . رسيده بود W.Eميليارد دلار در  2/60 به، 2014سال 

مـالي   تـأمين دهـد بحـران مـالي روي     كـه نشـان مـي    گـذاري شـد   گذاري سـرمايه  هاي سرمايه بهادار اوليه و يا صندوق
  ).2017، 2پينتو( دهي جهاني است فعاليت وام بيانگراست و  داشته تأثيري بزرگ ها زيرساخت

در سراسـر جهـان    يو خصوص ـ يعموم يها در پروژه گذاري يهسرما يبرا يمنبع مهم PF، سال گذشته 35در طول 
نسبت به خود پروژه  يگريد ييدارا يچنسبت به ه ييگونه ادعا يچكه وام دهندگان ه كند مي  يدكأت PF يفتعار. است بوده

خود و حقـوق صـاحبان سـهام از     هاي يمطمئن باشند كه پروژه قادر به رفع بده كاملاً يدوام دهندگان با، ينبنابرا. ندارند
 يدر حال، است مرتبط، حد امكان اسپانسروپروژه  يك يمال تأمين ساختاربا  PF يتموفق. استخود  ياقتصاد نتايج يقطر

 اعطـاي كه وام دهنـدگان از   يطور به دهد يم ارائه سوميو تعهدات طرف  ينتضم يقاز طر يحال اعتبار كاف ينكه در ع
، ينتـو پ( اسـت  PF بـر  مـؤثر  هـاي  ينهگز ينخاص پروژه آن دسته از بهتر يها ريسك، يتدر نها. شدهند خوا ياعتبار راض

2017.(  
 يبـرا  PFمعمـول   طـور  به. خوب است يارخاص بس يعخاص در صنا يها يگذار سرمايه تأمينپروژه در  يمال تأمين

 يهـا  بالا با بازده يسكبا ر ييها در پروژه گذاري هيسرما يابر P، شود ياستفاده م بر يهسرما يساخت يرز هاي گذاري يهسرما
 يـا ، يغاتيمبارزات تبل، يدمحصول جد يمعرف، و توسعه يقبودجه تحق تأمين يندرت برا به ينبنابرا، يستنامشخص خوب ن

 وسـاز  ختسـا  هـا  ريسـك ملموس و بزرگ بـا   يها پروژه يفقط برا PF. رود يناملموس به كار م هاي گذاري يهسرما يرسا
 .شود يشده استفاده م شناخته ياتيملع يشده و تكنولوژ هاختشن

در . كـرد حسـاب  ، يحام يشخص هاي ييتوسط دارا يها ضمانت يرو تواند يم يشههم يشركت يمال تأمينبراساس  
. )2018، 3يگـات ( شـود  مـي  اجراي پروژه اسـتفاده  ياست كه برا هايي ييدارا وام يقهتنها وث، پروژه يمال تأمين يقراردادها

شـود كـه از    مـي  اسـتفاده  يهـا  پـروژه  يمـال  تـأمين  ياست كه برا يمال تأمين يراه حل ساختار يپروژه نوع يمالتأمين 
تـأمين  كـه  اي  هدر درجه اول به درآمد پـروژ ) پرداخت يامطالبه جبران خسارت  يحق قانون(كنند  مي دهندگان استفاده وام
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 »شـركت پـروژه  «هسـتند كـه صـاحب     ييهـا  گروه/  ها شركتپروژه  رهاياسپانس. نامهنه به تراز ،بستگي دارد، شوند مي

 ـ   مالي تأميناز نظر اگر پروژه ، يگربه عبارت د. هستند ، شـود  مـي  آن ادامـه باشـد كـه مـانع از    رو  روبـه  يبـا مـوارد بحران
اگـر در دوره چرخـه    ،حـال  نيدر ع. جبران كنند ي پروژه راها خسارت، پروژه حاميان ماليتوانند از طرف  يدهندگان نم وام

 بـراي ، اعتبـار پـروژه   تـأمين  يبـرا  يسكر يريتمد .شود يجادا يمشكلات، يلدر تكم تأخير يا ينههز يشمانند افزا، پروژه
 يها يگذار سرمايه يشترب يتاز موفق يناناطم يبرا ياصل عمل يك كه شود مي روزانه به كار گرفته ياتپروژه و عمل ياجرا
 يناناطم يزآم يتمعامله موفق يكاست نكته مهم در  آمده يردر ز يتاهمبا  ي اصليها ريسكاز  يدرك برخ. است يصنعت
 يصتخص ـ) اندار سـهام (در پـروژه   يـر مختلف درگ يها طرف ينرا در ب ها ريسك ياست كه وام دهندگان به درست يناز ا

 اليم ـ تـأمين در  يمعمول كنندگان شركت. يرندبه عهده بگ ها ريسكو قادر باشند سهم خود را از  يلما يدبا ينو طرف دهند
و  يمهندس ـ يمانكـار پ، يمـه ب يهـا  شركت، يمال هاي همؤسس، يمقامات نظارت، دارندگان/ پروژه  يمال يانپروژه شامل حام

، يمشـاور فن ـ ، سودمند يها شركت، اپراتور، يدارخر، يهمواد اول كنندگان تأمين، يزاتكنندگان مواد و تجه تأمين، وساز ساخت
 ).2017، 1ليال(است  يگرانو د يمشاور حقوق، ياداقتص مشاور

خواهنـد   مؤثرپروژه  ياجرا يردر مس يشتريب نفعان يذ، ها شدن ابعاد مختلف پروژه افراد و سازمان گو بزر يدهچيپ با
 ،يـت عـدم قطع  يطدر شـرا  يكـرد رو ينترمـؤثر و  ينبهتر. پروژه است يطدر مح ها يتعدم قطع يدايشپ، آن يجهبود كه نت

 يسـك ر: انـد از  عبـارت  يعمـوم  يسـك عوامـل ر  .سـت ها و اساس تمام پروژه يهپا يسكر يريتمد. است يسكر يريتمد
بـازار   ريسـك ؛ ينقـد  يـان جر ريسك؛ ياعتبار يسكر؛ پروژه يدر اجرا تأخير؛ از حد يشب ينههز؛ يعيطب يايبلا؛ يورافن
  .)2019، چودهاري( ياسيس يها ريسكو  يمال

، خورسـند (شـود   مـي  را شـامل  يرز يها ريسكطور معمول  به يصنعت يها و پروژه ها رساختيز يممستق يمال تأمين
  :)1398، اميني و صيقلي

 دسـت   پروژه را به يها ييتواند كنترل دارا مي ،وجوه تأمين يمال ةمؤسس، مالي حمايتصورت عدم موافقت با  در
  ؛آورد

  شود؛ مي رو روبه يطيمح يستو ز ياجتماع زيبرانگ با مسائل چالش يچيدهبزرگ و پ ياتعمل دليل بهپروژه  
 ن ي ـداشته باشد و از ا يم ماليسك مستقيشود و ر منجر يتواند به عوارض حقوق مي ات پروژهيكردن عمل متوقف

  ؛د كنديت پروژه را تهديق موفقيطر
  شود؛ بعضي موضوعات مي يممنجر به عدم وجود بودجه در تنظ تر بزرگ يها پروژهدر  
 شود؛ ايجاد مي تأخير، يمشكلات فن دليل به ،پروژه يلدر تحو  
 د؛مطابقت ندار يشده با استراتژ مطرح يايمزا  
 ؛منابع مالي در دسترس نباشد  
 نيازمند شودمتعدد  يها بازسازيها به  طراحي.  
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 سوياز ، عوامل مهم ديگري نيز وجود دارد كه بايد قبل از اعطاي اعتبار به سازمان، ها مالي پروژه تأميندر راستاي 

ظرفيـت  . 3 سـرمايه؛ . 2؛ ي شـركت ها ويژگي. 1: از اند عبارت اين عوامل كليدي. مورد توجه قرار گيرند، هاي مالي مؤسسه
در مـورد  ، هـا  شـركت تر  بندي مسئوليت اجتماعي قوي درجه. 5؛ وثيقه. 4؛ تر بندي مسئوليت اجتماعي قوي شركت با درجه

   .محيطي هاي زيست نگراني
محيطـي بيشـتري    هـاي زيسـت   تعلق بگيرد كه نگراني ييها شركتبه  يشتريبمالي بدهي  ينتأم بايد ،در اين راستا

مسـئوليت  ، بنـابراين . بخشد شركت را بهبود ميبندي مسئوليت اجتماعي  درجه، مسئوليت اجتماعي شركت، بنابراين؛ دارند
سازماني را ، و تصميمات بهتر اجتماعي، شدبخ ي و ارتباطات اجتماعي را بهبود ميگذار سرمايهتصميمات ، اجتماعي شركت

ي زيست ها ريسكاز نظر  ها شركتارزيابي مسئوليت اجتماعي . شود مي به همراه دارد و منجر به بهبود ارتباطات اجتماعي
 گذار باشد و به تأثير، ها شركتمالي اين  تأمينتواند بر ميزان  مي، ها مالي براي پروژه تأمين هاي ؤسسهماز طرف ، محيطي

   .كمك كند، ي سازگار با محيط زيستها فعاليتنوعي به توسعه 
و  يمشـاركت دولت ـ  يطراه تحت شـرا  بزرگ يربناييز يها پروژه يمال تأمين يبترت در بررسي )2019 ( 1و ژائو خمل

هـر   يبـرا  يمـال  يتوسـعه اسـتراتژ   يبرا ياساس انعنو به تواند يشده م يشنهادپ يمال يكه استراتژ ندنشان داد يخصوص
  . در نظر گرفته شود ياتمرحله چرخه ح يقپروژه انجام شده از طر

 نشـان داد ، AHPبا استفاده از  يعرب يساختمان يها پروژه يبرا سكير گذارتأثيرعوامل  يابيارزدر ) 2018(اسكندر 
 يطراح ـ سـك ير. اسـت  وسـاز  سـاخت  يهـا  ع پروژهحتمال وقوحداكثر ا عنوان به يمال ريسكپروژه معتقدند كه  اننفع ذي

  . درتبه سوم بوساختاري و  ياسيس سكير. بود يمال سكيپس از ر لاحتما زانيم نيبالاتر
ماليـات  ، يگـذار  سرمايه ها ريسكي تجديدپذير نشان داد كه ها مالي پروژه تأميندر بررسي اهميت ) 2018( 2استفن

و  يمـال  سـك ير يابي ـارز در) 2017( كومار و همكـاران . دارد تأثير ها ژهلي و غير مالي پروبر ميزان حمايت ما، ها بر پروژه
 ييبزرگراه بـا شناسـا   ييربنايز يها مربوط به پروژه يمال ها ريسك يبزرگراه هند به بررس ييربنايز يها پروژه يمدل ساز
، نيزم ـ دي ـخر، يك ـيدرآمـد تراف طبقه  5در  ها سكير ترين مهم .پردازد مي پروژه نهيو هز كيتراف انيمانند جر يپارامترها

  . شدند بندي ي تقسيماقتصاد، يبده سيسرو، از حد شيب نهيهز
 يابي ـمـدل ارز  كي ـ جـاد يا يمقاله بـر رو  نيا. مالي پرداختند تأميني ها ريسكبه تحليل ) 2017(چن و همكاران 

در ، مطالعـات مربوطـه   يبر اساس بررس ـچنانكه  .تمركز داشت يمطالعات مورد عنوان بهو انتخاب دو پروژه  يمال سكير
 نـد كـه شـامل ريسـك    كرد ييرا شناسـا  يمـال  سـك ير يخط مش 6، محتوا ليو تحل هيمقاله با استفاده از روش تجز نيا
شـش   ايـن . ه استبود ي و ريسك تكنولوژياتيعمل ريسكو  وساز ساخت ريسك، يمال ريسك، ياجتماع ريسك، ياسيس
، جهيدر نت. بود رهيشدن و غ يو مل ياعتبار دولت، دولت يها نيتضم، شامل ثبات دولت زا يسكعامل رشامل هفتاد  سكير
بـا  ) 2015( 3، يـو و ونـگ  وو. كـرد  يرا طراح ـ PPP يمـال  تأمين ها ريسكاز  يمراتب سلسلهتحليل ساختار  كيمقاله  نيا
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 سـك ير: در اين تحقيق عبارت بودنـد از  اه ريسك. پرداخت ها مالي پروژه تأمينبه ارزيابي ريسك  AHPاستفاده از روش 

نتيجـه نشـان داد كـه ريسـك فنـي مهمتـرين        .سكير تيريمدو ، يفنريسك ، ياقتصاد سكير، پروژه ساخت و توسعه
  .ريسك است
مالي بـين   تأميني ها روشدر تحقيقي به بررسي اثرات  )2011( 1يچبو پوزنان يچجدناك، بنكوو يكوليچ،ن-يچماكاج

توانـد كمـك فراوانـي بـه      مـي  ريزي و تنظيم دقيق مقـررات  برنامه د كهدارن مي اند و بيان پرداخته 2011-2013ي ها سال
  . مالي بكند و بسترساز اجراي موفق آن گردد تأميني ها روشموفقيت 

، يوسـته پ هـم  به چند بخش مجزا و البته بـه ، يريمدر نظر بگ يمال تأمين يرا برا يرهزنج يكچنانچه ، در حوزه معدن
را  دسـتي  يينپـا  يعصـنا ، ست و در واقعا يمعدن يعحوزه صنا يزمحصولات و ن يفرآور ،كه شامل اكتشاف كنيم يبرخورد م

است كـه معمـولاً در    يسكپرر يتفعال يك، اكتشاف. است نيمعد يعبه آن اضافه كرد كه شامل محصولات صنا يدهم با
 يـز هـا را ن  دولـت  يبانيپشت و معمولاً پذيرد يبزرگ انجام م يها مجموعه يا يتيبزرگ چندمل يها شركت ياز سو ياتمام دن

 افياكتش هاي يتاز فعال يدبزرگ با يها شركتو  يبخش دولت، شكل است و در واقع ينروند به هم يزن يراندر ا. دارد يازن
  .بود يدجد ياكتشاف يرذخا يافتنو  يشرفتكنند تا شاهد پ يتحما يبه نحو

اسـت   يدارنده معدن يليطور مثال كدلكو در ش به. اردوجود د يادر دن يمختلف يكردهايمعادن رو يمال تأميندر بحث 
 ييدارا ينهم ا مدت يدر طولان، طور مشخص معلوم است آن به ييدارا. كند مي  يدشش درصد مس جهان را تول ياكه در دن

 يلاتانجـام داده و تسـه   يمال تأمين خواهند يم يوقت ينبنابرا. تكاملاً مشخص اس يزآن ن يمال يها را دارد و در صورت
 يراناما در ا. صورت مشخص وجود دارد به ها ييچون در سمت راست ترازنامه دارا، مشهود است ها ييدارا ينهمه ا يرندبگ
 آلات ماشـين  يشـتر ب، داخـل كشـور   يمعدن يها شركت يمال يها در صورت. وجود ندارد يمال يها در صورت يتشفاف ينا

 دهـي  يلاتكه بر اساس آن تسه گيرد يورت نماز ارزش معدن ص يقيسبه دقاند و محا ثبت كرده ييدارا عنوان بهرا  يمعدن
رابطـه   يجـه و در نت، شـود  يارزش معـدن در نظـر گرفتـه م ـ   ، يكارشناس بـانك  يابيارز يبرا يطشرا يندر ا. يردصورت گ
 يـرا ز، شـويم  يرو م ـ با مشـكل روبـه   يمال تأميندر  ينبنابرا. وجود ندارد نمعاد يو ارزش واقع يمال تأمين يانم يمشخص

مشكل وجود  ينا يعصنا يگردر د. يستآن معلوم ن يرهمعدن پنهان است و ذخ يتظرف. اشراف به ارزش معدن وجود ندارد
 يـات اگـر عمل  ياسـتخراج انجـام شـود و حت ـ    يـات عمل يـد با يلدل ينبه هم. يستمعدن قابل مشاهده ن يارزش ذات. ندارد

 ـ   ياتفاق، كار ينهس يزشدارد مانند رادن وجود مع در يذات يها ريسكاستخراج هم انجام شود آن  در  يشكه چنـد سـال پ
چند سال مـاده   توانست يمعدن نم يجهكرد و در نت يزشكار ر ينهباعث شد س يرفنياستخراج غ ياتعمل. افتاد يمعادن رو

هم متفاوت باشد و ن آ يمال تأمين شود يكه در حوزه معدن وجود دارد باعث م يفن يها بحث ينبنابرا. دهد يرونب يمعدن
 ركشـو  يهـا  از بانـك  يكي، گذشته يها مثال در سال عنوان به. مشاركت كند، يمال تأمين يدارد به جا يلتما يشتربانك ب

 يها چالش ينتر از مهم يكي .ها داشته باشد بانك يرنسبت به سا يتر مناسب يتگهر وضع مشاركت با چادرملو گل دليل به
 يبـرا  يمـدل  يطراحبدين منظور در اين تحقيق به  .معادن است يمناسب برا يساز نبود مدل، كشور ياقتصاد يها بنگاه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Makajić-Nikolić, Jednak, Benković & Poznanićb 
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 يجانبـه و فشـارها   ك ي ـ يهـا  ميدر حال حاضر اقتصاد كشور بـا وجـود تحـر   . شود مي پرداخته پروژه يمال تأمين يسكر
ن نكتـه توجـه   يد به ايمده باجود آو به يكه در عرصه جهان يطيدر شرا. شده است ياقتصاد رقابتك يل به يتبد يالملل نيب

 يهـا  راه يمعرف، ها ستمين سياز ا يكيما كمك كند كه  يم كه به اقتصاد مقاومتيريش بگيرا پ يستميكرد كه در داخل س
  .معدن به خوبي شناسايي و تبيين شود مالي در بخش تأميني ها ريسكبنابراين لازم است  ؛است يمال تأميند يجد

 هـا  پـروژه  يهـا  ريسـك  لي ـو تحل يبه بررس ـ قاتيدهد اكثر تحق مي نشان قاتيتحق نهيشيپگونه كه خلاصه  همان
كـه بتوانـد    يمـدل . وجـود دارد  هـا  پـروژه  يمـال  تـأمين  يها ريسكمدل  يدر خصوص طراح يو مطالعات كم اند هپرداخت
 يبـرا  AHP يهـا  روش از شتريب نيمحقق نيهمچن. نشده است يطراح يرا كنترل كند به خوب ها پروژه يمال يها ريسك
 ـيو ب يروابط درون ها ريسك نيب يرسد در عالم واقع مي به نظر نيكه چن اند هاستفاده كرد ها ريسك بندي رتبه وجـود   يرون

مختلـف در   يهـا  ريسـك بـه   ه، محققـان نيشيبا توجه به پ. اقدام كرد يده تر وزن مناسب يها روشاز  ديبا نيداشته بنابرا
مالي  تأميني روش ها ريسك نيا ييحاضر به مطالعه گسترده اقدام به شناسا پژوهشدر . اند و مقالات اشاره كرده مطالب

  .ي معدني پرداخته شده استها شركتدر 

  پژوهش روش شناسي
سـپس بـر   . شده است ييشناسا، مرتبط يرهايمتغ، پروژه يمال تأمين سكيبر ر مؤثرعوامل  ييشناسا يبرا قيتحق نيدر ا

حجم نمونه تـا حـد   ، پژوهش نيدر ا. دياستخراج گرد، يكل يارهايمع، قيتحق يرهايبر متغ يمورد بررس يها اساس مدل
در نظـر  ، ار دارنـد موضوع سرو ك ـ نيبا ا، ميمستق طور به، كشور يمعدن يها شركتكه در  يناخبرگان و متخصص از اشباع

هدفمند انجام شده  صورت به يراحتماليغ يها روشبا استفاده از  معمولاً يفيك يها در پژوهش يريگ نمونه .اند هگرفته شد
. شـود  يخبرگان انجـام م ـ  دگاهيبا استفاده از ابزار مصاحبه و از د يفيك قاتيتحق شتريب. كند مي  دايادامه پ يو تا اشباع نظر

در كتـاب   فرد ييآذر و دانا، يلوانا. است ياشباع نظر يريگ نمونه انيپامحدود است و ملاك  اريمعمولاً بس زينمونه نتعداد 
 ييدانا(است  ينفر كاف 25تا  5 نيب يا نمونه يفيدر مطالعات ك يمعتقدند كه برا تيريدر مد يفيپژوهش ك يروش شناس

 25تـا   5مصـاحبه بـا   ، يف ـيك يها روش يبرا رايز شود ينفر در نظر گرفته م 10تعداد خبرگان ). 1400، ، الواني و آذرفرد
 ينظـر  يري ـگ نمونه .صاحب نظر مطابق مصـاحبه بـه عمـل آمـد 10با  1400در سال  بيترت نيبد. كند مي  تيخبره كفا

روش پژوهشـگر پـس از    ني ـدر ا. مناسب اسـت ) اديبن داده يپرداز هينظر( يگراندد تئور ياست كه برا ييها روشاز  يكي
 نيا. كند مي  ييشناسا يمصاحبه بعد يبرا ييها سرنخ انيو در پا كند مي  يو كدگذار ليحلها را ت داده، مصاحبه با هر خبره

وجـود   يف ـيك يهـا  روشمحاسبه حجم نمونه در  يبرا يقيروش دق. كند مي  دايادامه پ ينظر تيبه كفا يابيتا دست فرايند
مونـه  تعداد ن. پوشش دهد يپژوهش را به درست يازهايمجرب و كارآزموده است كه ن يا خاب نمونهانت يهدف اصل. ندارد

پژوهشـگر   اري ـاز اطلاعات را در اخت يعيحجم وس زياز ده نفر ن شيب يتعداد يحت رايز باشد يكم م يفيك يها در پژوهش
 يخطـا ، بـالا رفـتن حجـم نمونـه    . سازد يهمراه م ياديز يرا با دشوار ها دگاهيمحتوا و برداشت د ليكه تحل دهد يقرار م
  .را به همراه دارد يريناپذ بزرگ و اجتناب يها تورشو  يريگ نمونه
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  :است ريز صورت به، يفيك يمحتوا ليمراحل تحل. محتوا استفاده شده است لياز روش تحل ريمتغ ييشناسا يبرا 
 يهـا  پژوهشگر منجر به طرح پرسـش  يذهن هاي فرض شيبلكه پ، وجود ندارد هيفرض يفيك يمحتوا ليدر تحل 

  .شود يپژوهش م
 است كه اولاً مـرور منـابع    نيامر ا نيعلت ا. شود يگسترده منابع شروع نم عموماً با مرور يفيك يمحتوا ليتحل

 لي ـو تحل يآور ش و جمعانجام پژوه، در نحوه كار او تواند يكه م دهد يم ييها دگاهيبه پژوهشگر اطلاعات و د
سوق  يتدر پژوهش را به سم كنندگان شركت شگرممكن است باعث شود پژوه اًيثان. داشته باشد تأثيراطلاعات 
 لي ـو تحل هي ـتجز كيـودا بـراي   مكـس افـزار   روش از نـرم  نيدر ا. برده است يمرور منابع به آن پ يدهد كه ط

  .استفاده شده است يپرداز هيو نظر يفيك يها داده

  پژوهش  هاي افتهي
   ليواحد تحل فيتعر

 ييهـا  و سـپس بـا اسـتفاده از نـام     شود يبرچسب زده م ينام مفهوم كيمعنادار داده با استفاده از  يواحدها يرو نخست
شده با استفاده  يگرداور يفيك يها باز داده يحاصل از كدگذار جينتا شوند يم يبند به دست آمده دسته ميمفاه، تر يانتزاع

  .شده است ييمفهوم شناسا 311 انياز م هيكد اول 68 دكه تعدا ديمشاهده گرد، از ابزار مصاحبه

  ها بر اساس داده بندي مقوله
خـود بپردازنـد؛ چـرا كـه هسـته       بندي به توسعه نظام مقوله ياسيو ق يياست پژوهشگر با استفاده از دو روش استقرا زملا
 به باشند؛ الجمع و مانع ريفراگ، جامع ديطبقات با ايمقولات . مقولات و طبقات است جاديا، يفيك يمحتوا ليدر تحل ياصل
 يا شامل مجموعه توانند يطبقات م ايمقولات . رديگيطبقه قرار نم كياز شيدر ب ايدو طبقه  نيب يا داده چيه همعنا ك ناي
، پـژوهش  هـاي  مقـولات بـر اسـاس داده    نيـي پـس از تع . باشند يانتزاع صورت بهبا سطوح متفاوت  رطبقهيز ايمقوله  ريز

  .اضافه كند يگريمقولات را حذف و تعداد د يرخب، ازيرا اصلاح و در صورت ن بندي نظام مقوله ديپژوهشگر با
 ني ـدرا. و ارائـه شـود   هي ـته يگزارش ديبا، موجود هاي با توجه به داده، يانيدر مرحله پا :يفيك هاي ارائه گزارش از داده

 ـ  توان يم، ازيدرصورت ن. شوند فيمقولات توص يلازم است محتوا نهيزم  گـر ياز د زي ـمقـولات و ن  ياز شـمارش و فراوان
  .استفاده كرد يفيطالعات كم

 ها داده اساس بر بندي مقوله .1جدول

 كدهاي اوليه مقوله
تكرار
 كد

 كدهاي اوليه مقوله
تكرار 
 كد

ي ها روش
 تأمين مالي

7تأمين مالي شركتي
 ريسك قانوني

 1 ي خارجيگذار سرمايهمشكلات 

 4 تفاوت در قوانين7تأمين مالي خصوصي

 2 وضعيت خاص كشورها2مالي اجتماعيتأمين 
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 كدهاي اوليه مقوله
تكرار
 كد

 كدهاي اوليه مقوله
تكرار 
 كد

1تأمين مالي رفتاري

 ريسك مالي

 4 بانيان پروژه

 9 بازار مالي فعال8براي تأمين ماليكميته تخصصي 

 8 ها و اعتبارات دولتي حمايت20منابع خارجي

 2 تداوم فعاليــت13اي تأمين مالي پروژه

 9 هسودآوري پروژ9تأمين مالي بانكي

 4 انداز مالي كمبود پس5تحقيق و مطالعة ابزارهاي مالي

 1 گذاري هاي سرمايه صندوق18تأمين مالي عمومي

 3 كسري بودجه كشور9ارجحيت و اهميت تأمين مالي

ريسك 
 اجتماعي

 3 ريسك ارز2مسائل امنيتي

 9 هزينه تأمين مالي بالا4مشكلات اجتماعي

 17 مشكلات بانكي3ديعملكرد اقتصا

 ريسك پيمانكار

 5 ريسك تورم1همكاري پيمانكاران

 5 ريسك نرخ بهره1كنندگان تأمين

 7 حجم بالاي سرمايه2دانش كارفرما

3اسپانسر مالي

ريسك 
 مديريت

 1 بينش جامع در خصوص پروژه

 1 اننفع ذياثرات 1اركان پروژه

ارفرما و عدم تقارن اطلاعات بين ك
 كننده تأمين

 9 مديريت ريسك 2

 5 منابع ماليدردسترس بودن 2عدم استقلال مالي

 2 امكانات داخلي2تدارك پروژه

ريسك 
 وساز ساخت

 1 كسري سرمايه5عملكرد اقتصادي فعاليت

 1 مشكلات درون سيستمي5شرايط اجراي پروژه

 4 ز وضعيت پروژهشناخت مديريت ا8هاي زيربنايي پروژه

 2 تحقق اهداف پروژه3مراحل اجراي پروژه

ريسك 4سنجي پروژه امكان
 مشتري

 2 خريداران محصول پروژ

 ريسك سياسي

 2 كاهش تقاضا2مسائل سياسي

3كشور ميزبان پروژه

دادهاي رقرا
 فرعي

 2 قراردادهاي ساخت

 6 هاي اداري محدوديت2امنيت سياسي

 2 استقلال حقوقي پروژه3سياسي هاي تحريم

 ريسك طراحي

 1 قراردادهاي تفصيلي و الزام آور3هاي پروژه دارايي

 1 عدم شفافيت1برداري جريان نقدينگي ناشي از بهره

      3تكنولوژي طراحي
      2دوره اجرا و بهره برداري



  3شماره 

 يـا  و »
 و »يف 
 بـه  ظر 
 نيـز  ي 

وان بـا   
كدهاي 

در  كـد 
خارجي 
همـان  

ي ها ص
 سـاير  
 كـد  8 

 كه شود
  سـاير  
ـاخص   

، ش25، دوره 14

»شـرايط «، »هـا 
توصـي« زمـاني  م 
نـاظ توصـيفي  ر 
تجـويزي بـار  ي
تـو مي. باشند مي

وط به فراواني ك
  .ت

  

ك 86 بـا تعـداد    
خ شاخص منابع 

ه، اجتمـاعي  ك
يان ساير شاخص

ميـان  در را ـرار 
زيربنـايي بـا   ي 
ش مي مشاهده، ي

را در ميـان ـرار 
پـروژه و شـ اي 
 .رند

02حقيقات مالي، 

ه ويژگـي « ـانگر 
هـم، ديگـر  ـت 

بـا رفاًص ـ رفتـه 
داراي آن بـر  لاوه 

م مطلوب ضعيت
افزار مربو جي نرم

ل آورده شده است

  ي پروژه

مـالي ه ريسك
،مالي تأمين يا
ريسكمقوله در  .

را در مي ن تكرار
تكـ بيشـترين  ه 

هـاي ص پـروژه
سياسي ه ريسك

ترين تكـبيش ـ ه 
هـا خص دارايـي  

دار مقوله اين ي

تح

بيـ واقـع  در هيم
اهميـ حـائز  كتـه

گر شكل مقولات
عـلا بلكـه  شـته

وض به دستيابي ر
خروج. خص نمود

ول و اشكال ذيل

مالي تأمينيسك

مقولهو رتبه اول 
ها روشمقوله ر
.ددار مقوله اين 

بيشترين يافته ص
يافتـه تخصيص د

شـاخص شـود  مـي
مقولهدر  .ددار ه

يافتـه تخصـيص 
شـاخكـه   شـود  ي

يها شاخص ساير

مفاه آن كه اند ه
نك. باشند مي شور
مق كه معنا اين ه

ندا انتظـار  مورد
مسير در يدهايي
ها را مشخ ت آن

وندگان در جداو

ري هاي هي مقول

يافته در ر صيص
در. دنوم قرار دار

يها شاخص اير
تخصيص كد 4  با
كد 3 مالي با مي
م مشـاهده ، ساز
مقوله اين يها ص

كـد  3 اسي بـا
مـي مشـاهده ، 
را در ميان س كرار

شده تشكيل هوم
كش در نظر مورد

به. است تحقيق
م مطلوب ضعيت

نباي و بايدها ها ن
اهميت،  مقولات

ك از مصاحبه شو

فراواني كدگذاري

كد تخص 99عداد
كد در رتبه سو 2
سا ميان در را ار

اجتماعي كلات
حامشاخص ، كار

و ساخت  ريسك
شاخص يان ساير
سيا يها  تحريم
طراحي  ريسك

بيشترين تك ،فته

  ها هل
مفه چند يا كي 
م مقوله مطلوب 

محوري و رعي
وض توصيف يا و د
آن از كدام هر ن
داده شده به اي

ه تفكيك هر يك

ف. 1شكل 

با تع مالي تأمين
26مديريت با  ك
تكرا بيشترين ،ه
مشك شاخص ،ود

پيمانك ه ريسك
مقولهدر  .ددار 

را در مي ن تكرار
شاخص پروژه و

مقولهدر  .دارند 
ياف تخصيص كد 

مقول و تشريح ي
از، مقولات از م
يا و موجود »ت
فر مقولات در »
موجود وضعيت 
سخن ديگر به. د

 از فراواني كدها
ده به مقولات به

ت يها روشقوله 
م و مقوله ريسك

يافته تخصيص د
شو مي مشاهدهه 

مقولهدر  .دله دار
ولهمق اين يها
بيشترين ،يافته ص

پ ميزبان  كشور
مقوله اين يها
3 طراحي با ي
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ينيبازب
كدام هر
وضعيت«
تجويز«

توصيف
باشند مي

استفاده
داده شد

  

مق
رتبه دوم

كد 20 با
گونه كه
اين مقو
شاخص

تخصيص
شاخص
شاخص

تكنولوژي
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 يافتـه  
ـاخص  
 يسـك  

 يها ص
 ،يافتـه 

 مـدل  

تخصـيص  كـد 
شـ كـه  شـود  ـي 
مقولـه ريدر  .در

شاخص يان ساير
ي تخصـيص  كـد  

توان در قالب ي

  

ك 11 خـارجي بـا
مـ مشـاهده ، لي 
دار مقولـه  اين ي

را در مي ن تكرار
6 اداري بـا  ي 
مي آمده را دست 

  پروژه لي

خ يگـذار  ـرمايه
مـال قوله ريسك

يها شاخص ساير
بيشترين يافته ص

هـا ص محدوديت
بهي ها ولهت مق

ما تأمين يسك

 ي و همكاران

سـ لاتص مشـك 
مقدر  .داراست ه

را در ميان س رار
تخصيص كد 9  با
شاخص كه شود ي
در نهايت  .ددار ه

ر كدهاي و ها هل

شرفي/پروژهيل

شاخص شود مي 
مقوله اين يها ص
بيشترين تكر ته

ريسك مديريت
مي مشاهده، ي
مقوله اين يها ص

مقول درختي دل

مالتأمينسكي ر

مشاهده، قانوني
شاخص ان ساير

يافت تخصيص كد
شاخص مكه  شود

مشتري له ريسك
شاخص يان ساير

مد .2 شكل

ثر برؤعوامل م ي

ق مقوله ريسكر 
را در ميا ن تكرار

ك 17 بانكي با ت
شو مي اهدهمش، ت

مقولهدر  .ددار له
را در ميا ن تكرار

  :نظر گرفت

  
 

ييشناسا

 
در
بيشترين
مشكلات
مديريت

مقو اين
بيشترين
زير در ن
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   گيري و پيشنهادها نتيجه
. بنـدي شـده اسـت    ي گونـاگوني طبقـه  هـا  روشي متفاوت شناسايي شده است و با استفاده از ها ، ريسكها در طول سال

 بنـدي  طبقه، توان در سطحي وسيع تر بر حسب علت بروز آن مي كه ريسك را ندبيان كرد) 2009( 1مارحاجيجي و سيواكو
 عنـوان  بـه ي داخلـي  هـا  ريسـك ). داخـل شـركت  (ريسـك داخلـي   ) اعمال شده از خارج سـازمان  (ريسك خارجي : كرد 

 و دهنـد  سـازماني را پوشـش مـي    مديريتي و اقدامات هاي شوند كه مسائلي همانند گرايش مي يي در نظر گرفتهها ريسك
هاي مربوط به اين عوامـل را   يك شركت و عدم قطعيت عنوان مسائلي در نظر گرفت كه منابع انساني ها را به توان آن مي

مسـائل مربـوط بـه    ، ريسـك عمليـاتي   بنـدي  در چارچوب طبقـه  ريسك را، )2013( 2ديون، در روشي ديگر. گيرد دربرمي
عنصـر   عنـوان  بـه منابع انساني اغلب ، بندي در اين نوع از طبقه. در نظر گرفته است) كارمندانهمانند خطاهاي (كارمندان 

، توصـيف  بـراي  متعـددي  مطالعـات  گذشـته  قـرن  نيم طول در. شوند مي محدود در نظر گرفته صورت بهيسك سازماني ر
، 3، چيريكو، زيونگ و گامبتـا ونهاسكيس( است شده انجام سازماني ريسك و وكار كسب مختلف اشكال بيني پيش و توضيح
نتـايج نشـان داد   . پـروژه پرداختـه شـده اسـت     مـالي  تـأمين  ريسـك  بر مؤثر عوامل به شناسايي ژوهشپدر اين  ).2017
 ريسـك ، طراحـي  ريسـك ، سياسي ريسك، وساز ساخت ريسك، پيمانكار ريسك، اجتماعي ريسك، مالي تأمين يها روش
   .دارند تأثير ها مالي پروژه تأمينفرعي بر ريسك  مشتري وقرادادهاي كريس، مديريت ريسك، مالي ريسك، قانوني

 ريسك، شهرت ريسك، بهره نرخ، نقدينگي ريسك، اتييعمل يها ريسك كه نشان داد )1396(شيدايي  راستادر اين 

 ملـت  واسـپاري  وشـركت  زينـگ يل صنعت در تياهم با و مهم يها ريسك از وييپرتفول ريسك، قانوني ريسك، اعتباري

 ريسـك ، قـانوني  ريسـك ، اتيي ـعمل ريسـك ، شـهرت  ريسك، بهره نرخ، نقدينگي ريسك، اعتباري ن ريسكيب ميباشدو

در نشـان دادنـد   ) 1396(درسال باهو  و يهمت .دارد وجود معناداري رابطه ملت واسپاري در آن و زيرفاكتورهاي وييپرتفول
اجـرا و سـاخت كـه در     سـك ير. رتبه را كسب نموده اسـت  نيترعوامل اجرا و ساخت بالا، پژوهش ياصل يارهايمع انيم

در تعامل  ارهايمع ريو با سا وزن را داشته نيشتريب زين متليبا روش د، است رتبه اول در ،مراتبي سلسله ليبا تحل يده وزن
) 2015(ي و همكـاران  يوسـف  .ديآ مي معلول به حساب ياريمع عنوان به، شتريب يريپذتأثير دليل بهلذا ، قرار دارد يحداكثر

، مـالي  تـأمين متغيرهاي مورد بررسي براي تعيين روش بهينـه   بندي اولويتبررسي بر  مؤثرتنوع عوامل  تأثيرنشان دادند 
دريافت تسهيلات از ، ان پروژهدار سهام، صدور اسناد ساختمان و زمين، دريافت وام، در اين تحقيق صدور اوراق. دارد تأثير
  .مورد بررسي قرار گرفتند، همكاري با پيمانكار، يش فروشپ، وكر صكوصد، بانك

 يهـا  حـداكثر احتمـال وقـوع پـروژه     عنوان به يمال ريسكپروژه معتقدند كه  اننفع ذينشان دادند ) 2018(اسكندر 
رتبـه   يو سـاختمان  ياسيس سكير. بود يمال سكياحتمال دوم پس از ر زانيم نيبالاتر يطراح سكير. است وساز ساخت
بـر ميـزان حمايـت مـالي و غيـر مـالي       ، ها ماليات بر پروژه، گذاري سرمايه هاينشان دادند خطر) 2018( استفن. دبو سوم
ت يريمـد  يها سياست يپاكستان در حال اجرا ينشان دادند بخش بانكدار) 2018(سرفراز و همكاران . دارد تأثير ها پروژه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hagigi & Sivakumar 
2. Dionne 
3. Hoskisson, Chirico, Zyung & Gambeta 



  
 

  502 شرفي و همكاران/پروژهيمالتأمينسكيثر بر رؤعوامل م ييشناسا

 
. دارنـد  ها شركت يت اجتماعيمربوط به مسئول يها تيانجام فعال يبرا يشتريزة بيانگ يخارج يها بانك. باشد ي ميطيمح

ج ينتا. بگذارند تأثير، يطيسك محيت ريريمد يها سياست ير نسبت به اجرايش مديتوانند بر گرا ي ميفرهنگ يها تفاوت
ت يريدر مـد  زي ـپروژه و ن يمال تأمينمات ير تصمل كننده را ديتعد ينقش» شركت يت اجتماعيمسئول«دهند كه  مي نشان

دار  يمعن ـ يق از ارزش ـي ـتحق هـاي  هيفرض ـ يتمـام . ان دارددار سـهام  يابي ـو ارز يسك اعتبارير يابيارز، يطيسك محير
 ريسـك و  وسـاز  ساخت ريسك، يمال ريسك، ياجتماع ريسك، ياسيس نيز به ريسك) 2017(چن و همكاران . برخوردارند

 شدن يو مل ياعتبار دولت، دولت يها نيتضم، شامل ثبات دولت عامل ريسك زاشامل هفتاد  سكيو شش ر بود ياتيعمل
 .اند هاشاره كرد

، از هر پروژه اسـت  يبخش ريسك. برطرف شوند كارآمدي طور به يدهمراه است كه با ي ها ريسكبا  ها پروژه ياجرا
 ييدرست جا ينا.كند مي  يياربه اهداف خود  يابيسازمان را در دستها،  ريسكو پرداختن به آن  يلو تحل يهتجز، اما درك

 يريتپـروژه همـراه بـا مـد     مـالي  تـأمين شـود   مي ناختهش يمنابع مال يتمحدود عنوان بهكه ، پروژه يمال تأميناست كه 
پـروژه   يـف و تعر يـري عوامل پـس ازشـكل گ   ينپروژه از مهم تر يمال تأمين پروژه است يك يزآم يتموفق يدكل، يسكر
شده بـه   يفتعر يفيتمشخص و با ك ينههز، ينكه پروژه را در زمان معاي  هگون به، امر ينا يحصح يريتمد. يدآ مي رشما به

، چارچوبهاي قـراردادي  .باشد مي ان يطيمح يطو شرا اننفع ذيجامع در خصوص پروژه  ينشب يازمندن، اهداف خود برساند
 طيـف  در چارچوبهـا  ايـن  .ميكنند ينتعي را كشورها عمليات انجام براي خارجي يها شركت مالي امكانات رگيريبكا نحوه

 مخاطرات همچنين و حاصله منافع تسهيم نحوه و قرار گرفته خدمات خريد هاي سيستم تا امتيازي هاي سيستم از وسيعي

 و شـرايط  شـامل  مختلـف  عوامـل  به توجه با مالي كننده تأمين .كنند مي مشخص را طرف دو بين، احتمالي يها ريسك و
 بـراي  قبول قابل نرخ، يگذار سرمايه هاي فرصت ديگر و همچنين پيشنهادي تجاري فعاليت رب حاكم مختلف يها ريسك

 و قـانوني ، حقـوقي  ملاحظات و شرايط، سياسي يا كشوري ريسك. كند مي  برآورد را نظر مورد فعاليت مالي تأمين به اقدام
 حـداكثر  قـانون ، فنـاوري  انتقـال  نظيـر ( هپـروژ  اجراي فرايند از پذير سرمايه اهداف جانبي از برخي حتي و محيطي زيست

 كننـده  تـأمين  بـازدهي  نرخ و سرمايه از استفاده هزينه بر فني و تجاري يها ريسكبر  علاوه) داخلي توليد توان از استفاده

 ).1398، همكارانخورسند و (است  مؤثر مالي

اسـت   يدارنده معدن يليال كدلكو در شطور مث به. وجود دارد يادر دن يمختلف يكردهايمعادن رو يمال تأميندر بحث 
 ييدارا ينهم ا مدت يدر طولان، طور مشخص معلوم است آن به ييدارا. كند مي  يدشش درصد مس جهان را تول ياكه در دن

 يلاتانجـام داده و تسـه   يمال تأمين خواهند يم يوقت ينبنابرا. تكاملاً مشخص اس يزآن ن يمال يها را دارد و در صورت
 يراناما در ا. صورت مشخص وجود دارد به ها ييچون در سمت راست ترازنامه دارا، مشهود است ها ييدارا ينه اهم يرندبگ
 آلات ماشـين  يشـتر ب، داخـل كشـور   يمعدن يها شركت يمال يها در صورت. وجود ندارد يمال يها در صورت يتشفاف ينا

 دهـي  يلاتكه بر اساس آن تسه گيرد يرزش معدن صورت نماز ا يقياند و محاسبه دق ثبت كرده ييدارا عنوان بهرا  يمعدن
رابطـه   يجـه نتو در ، شـود  يارزش معـدن در نظـر گرفتـه م ـ   ، يكارشناس بـانك  يابيارز يبرا يطشرا يندر ا. يردصورت گ
 يـرا ز، شـويم  يرو م ـ با مشـكل روبـه   يمال تأميندر  ينبنابرا. وجود ندارد نمعاد يو ارزش واقع يمال تأمين يانم يمشخص
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مشكل وجود  ينا يعصنا يگردر د. يستآن معلوم ن يرهمعدن پنهان است و ذخ يتظرف. شراف به ارزش معدن وجود نداردا

 يـات اگـر عمل  ياسـتخراج انجـام شـود و حت ـ    يـات عمل يـد با يلدل ينبه هم. يستمعدن قابل مشاهده ن يارزش ذات. ندارد
 ـ   ياتفاق، كار ينهس يزشرد مانند ردر معادن وجود دا يذات يها ريسكاستخراج هم انجام شود آن  در  يشكه چنـد سـال پ

چند سال مـاده   توانست يمعدن نم يجهكرد و در نت يزشكار ر ينهباعث شد س يرفنياستخراج غ ياتعمل. افتاد يمعادن رو
شد و آن هم متفاوت با يمال تأمين شود يكه در حوزه معدن وجود دارد باعث م يفن يها بحث ينبنابرا. دهد يرونب يمعدن

 ركشـو  يهـا  از بانـك  يكي، گذشته يها مثال در سال عنوان به. مشاركت كند، يمال تأمين يدارد به جا يلتما يشتربانك ب
 يها چالش ينتر از مهم يكي .ها داشته باشد بانك يرنسبت به سا يتر مناسب يتگهر وضع ت با چادرملو گلمشارك دليل به

 يبـرا  يمـدل  يطراحبدين منظور در اين تحقيق به  .معادن است يمناسب برا يساز نبود مدل، كشور ياقتصاد يها بنگاه
 يجانبـه و فشـارها   ك ي ـ يهـا  مياقتصاد كشور بـا وجـود تحـر   در حال حاضر . شود مي پرداخته پروژه يمال تأمين يسكر
ن نكتـه توجـه   يبه اد يوجود آمده با به يكه در عرصه جهان يطيدر شرا. شده است يك اقتصاد رقابتيل به يتبد يالملل نيب

 يهـا  راه يمعرف، ها ستمين سياز ا يكيما كمك كند كه  يم كه به اقتصاد مقاومتيريش بگيرا پ يستميكرد كه در داخل س
  :شود مي در اين راستا پيشنهاد. است يمال تأميند يجد

 بـراي  بايـد  .اسـت  معادن براي مناسب سازي مدل نبود، كشور اقتصادي هاي بنگاه هاي چالش ترين مهم از يكي 
 شفافيت نبود .گيرد صورت مالي تأمين بازدهي و ريسك اساس بر تا، شود ايجاد مشخص مدل يك مالي تأمين

 آمـوزش  عدم و آلات ماشين براي ليزينگ بودن نامناسب، ارزشگذاري مناسب شيوه فقدان، مالي هاي صورت در
 در معـادن  اينكـه  بـه  توجه با. شود رو روبه چالش با معدن حوزه در مالي تأمين شده باعث، اندار سهام و مديران
 دقيـق  و شـفاف  خيلي ها آن مالي هاي صورت عمدتاً است داشته دولتي مالكيت گذشته سال چند تا عمدتاً ايران
 .باشـد  كـرده  حركـت  دارد وجود معادن خصوص در كه شفاف حسابداري سمت به كمتر كه شده باعث و نبوده

 .ي مالي و عملكرد معادن به خوبي تبيين و آشكار شودها بنابراين بايد شفافيت صورت

 اگـر  و شـود  نمـي  گيـري  كـر  معادن در. است اقتصادي يابيارز امكان عدم، ي معادن در ايرانها يكي از ويژگي 
 اقتصـادي  ارزيـابي  بـه  تبـديل  و اسـت  فني ارزيابي تنها، شود ارزيابي معدني توده و ذخيره يعني، شود گيري كر

 واقعيت با اما است سنجي امكان طرح جهت به فقط شود اقتصادي ارزيابي به تبديل اگر ديگر سوي از. شود نمي
ان قـرار  گـذار  سـرمايه مالي در اختيار  تأمينسنجي عملكرد معادن براي  بنابراين بايد امكان .دارد بسياري تفاوت

 .داده شود

 انـد  كرده ثبت دارايي عنوان به را معدني آلات ماشين بيشتر، كشور داخل معدني يها شركت مالي هاي صورت در 
 شـرايط  اين در. گيرد صورت دهي تسهيلات آن اساس بر كه گيرد نمي صورت معدن ارزش از دقيقي محاسبه و

 تـأمين  ميـان  مشخصـي  رابطـه  نتيجه در و، شود مي گرفته نظر در معدن ارزش، بانكي كارشناس ارزيابي براي
 ارزش به اشراف زيرا، شويم مي رو روبه مشكل با مالي تأمين در بنابراين .ردندا وجود معادن واقعي ارزش و مالي
مالي بر اساس  تأمينبنابراين لازم است  .نيست معلوم آن ذخيره و است پنهان معدن ظرفيت. ندارد وجود معدن
 .ي واقعي معادن انجام شودها دارايي
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 فريـز  به توجه با مسئله اين از بخشي كه هستند هخدش دچار شدت به ما هاي بانك داخلي منابع فعلي شرايط در 

 توجـه  با ايران در قاعدتا .شود مي ياد آن از بانكي معوقات عنوان به كه افتاده اتفاق اي عده دست در منابع شدن
 از مـالي  منـابع  آوري جمـع . مراجعـه شـود   بورس به بانك از غير به كه است لازم، موجود اقتصادي شرايط به

 تـأمين  يهـا  شـركت  طريق از ها آن منابع مالي تأمين و كوچك هاي پروژه بورس براي بازار و اپليكيشن طريق
توانـد منجـر    مـي  خـوبي  نتيجه به پيوندند مي سرمايه آوري جمع صف به اپليكيشن طريق از كه جديدي سرمايه
 .دهد مي كاهش شدت به را مالي منابع به دسترسي زمان روش اين. شود

 اين در كافي ةتجرب ؛ امادارد وجود بانك اين حاضر حال در. كند فعاليت معدن زمينه در تر خصصيت معدن و صنعت بانك
 كمـك  بـا  بايـد  بانك اين ،ديگر سوي از. است معادن براي سرمايه تأمين ،معدن و صنعت بانك كار ،واقع در. ندارد حوزه

  .كند استخراج را ادنمع براي مختلف هاي سرمايه تأمين و گذاري سرمايه هاي مدل ،ايميدرو

  منابع
 سـعه تو بـراي  مـالي  مينأت هاي روش بر ريسك ثيرگذاريأت ميزان بررسي). 1398( محسن صيقلي، و جواد اميني، ؛عليرضا خورسند،

 مـديريت،  در ملي كنفرانس چهارمين .عسلويه گازي ميدان: مطالعه مورد نفت؛ صنعت بالادستي حوزه در گاز و نفت ميادين
 .تهران ،جهاني و اي منطقه بازاريابي بر كيدأت با اداقتص و حسابداري

، صـفار  :تهـران  ،جـامع  يكـرد يرو: تيريدر مـد  يف ـيپژوهش ك يشناس روش). 1400( ، عادلو آذر مهدي، يالوان حسن؛ ،فرد ييدانا
  .ياشراق

در  يتحـول  ،يرخط ـيغ يهـا  ، مـدل )1396(ضـا  هـران، غلامر ط معمـارزاده  و يمهـد  ديس ـ ،يالـوان حميدي، ناصر؛  ؛ذوالقدر، مسعود
  .18-1 ،)51(14، توسعه و تحول تيريمدو عملكرد سازمان،  يعملكرد منابع انسان نيدر رابطه ب اهيس يها جعبه يساز نهيبه

؛ )AHP( تبيمرا تحليل سلسله فرايند روش به ليزينگ صنعت ريسك بر گذارثيرأت عوامل بندي رتبه و شناسايي. )1396( شيدائي، علي
  .37-21، )24(6 ،گذاري سرمايه دانش پژوهشي علمي فصلنامه .)عام سهامي( ملت واسپاري شركت موردي مطالعه

 يهـا  بـر پـروژه   يمطالعـه مـورد  (پـروژه   تي ـبر موفق مؤثرعوامل  ييو شناسا يبررس). 1390( ، شاهرخمالك و يعل، يارباب يديوح
 ـ  نيششـم  .)راني ـاكار در افض ـ يها سازه  :دسترسـي در آدرس . دانشـگاه سـمنان  ، سـمنان ، عمـران  يمهندس ـ يكنگـره مل

https://www.civilica.com/Paper-NCCE06-NCCE06_1129.html 

 عوامل بندي رتبه منظور به زيفا مراتبي سلسله تحليل فرايند و ديمتل روش از يتركيب مدلي ئهارا). 1396( علي باهو، و محمد همتي،
  .74-63، )33(1، صنايع و مديريتمهندسي  .نيروگاهي هاي پروژه ريسك بر ثرؤم
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