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 دو، جلد 1041 تابستان(، 38)پیاپی:  2سال هفتم، شماره 

 
 

 هایپروژه یمنابع مال نیتام هایروش یابیارائه مدل ارز
 یفاز سیشانون و تاپس یآنتروپ قیبا تلف سازیبلندمرتبه

     

 2، مصطفی قاضی مرادی1امیرحسین معلمیان
 13/31/3033تاریخ دریافت:  

 30/30/3033تاریخ پذیرش: 
 

  03031کد مقاله:  
 

 یده ـچک
 

در  یزیو برنامه ر ینیب شیعدم پ ایو  یهستند و بدون داشتن منابع مال یاقتصاد هایتیکه فعالموتور محر یمنابع مال
قبل  نیبنابرا؛ با مشکل مواجه خواهد شد نکهیا اینبوده و  ریامکان پذ یگذار هیسرما یطرح ها اجرای ها،آن نیجهت تام

 یمال نیتام هایپروژه، برآورد و در مورد روش ای تیفعال یاجرا یبرا ازین وردم یمنابع مال دیبا ت،یاز شروع هرگونه فعال
بلند مرتبه  یانجام پروژه ها یلازم برا ییبودجه اجرا هیو ته یمال نی. نحوه تامردیلازم انجام گ یآن، مطالعه و بررس

ال توسعه در ح یکشورها رویشیپ یچالش ها نیاز مهم تر یکیاز آن ها در حال حاضر به عنوان  یو بهره بردار یساز
 نیکشورها امکان تام نیدر ا یمال یدر حال توسعه و بحران ها یخاص کشورها تیباشد. با توجه به وضع یمطرح م

مناسب  یمال نیمدل تام کیانتخاب  نیشود، بنابرا یفراهم نم یبزرگ به راحت یپروژه ها یاجرا یبرا ازیمورد ن هیسرما
از  نانیاطم یپروژه برا ازیمورد ن یمنابع مال نیمقاله ارائه مدل مناسب تام نیاست. هدف ا یمهم هدر مورد پروژه ها مسال

مقاله  9و  یمقاله داخل 31انجام شده در  هایپژوهش نهیشیپ یپس از بررس ق،یتحق نیا درآن است.  دنیبه انجام رس
 یارهامعی و هاانواع روش ،ایو کتابخانه یبا مطالعات اسناد ،یبلندمرتبه ساز یها-پروژه یمال نیتام نهیدر زم یخارج

نفر از  0با  افتهیساختار مهیانجام مصاحبه ن لهیوسب نی. همچنداشدیمورد نظر دست پ جیبدست آمد و به نتا یمنابع مال نیتام
 310انجام شد. سپس با انجام  یمنابع مال نیتام یارهامعی و هاروش لیو تکم سنجیصحت ،یمال نیخبرگان تام

مرتبط، با استفاده از روش  هایپروژه گذارانهیو سرما رانیمد ن،یاز مهندس اینهیپنج گز کرتیل فیمطابق ط پرسشنامه
پروژه  کی یبا مطالعه مورد ،یانجام شد. در مرحله بعد یمال نیتام یارهایاز مع کیهر  دهیشانون وزن یروپآنت

استقراض،  یعنی یمال نیسه روش پرکابرد تام بندیبه رتبه یفاز سیبلندمرتبه و با استفاده از روش تاپس یساختمان
رتبه اول را  361913روش استقراض با نمره  ،یمال نیتام لمد نیا جهیپرداخته شد که در نت فروششیو پ هیسرما شیافزا
 بدست آورد. یسه روش مورد بررس نیدر ب

 

 یفاز سیشانون، تاپس یآنتروپ ،یمنابع مال نیتام هایروش ،سازیبلندمرتبه ،یمال نیتام یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 )نویسنده مسئول( مرکز تهران واحد اسلامی آزاد دانشگاه ساخت، مدیریت و مهندسی عمران ارشد کارشناسی دانشجو -1
ah.moallemian@gmail.com  

   مرکز تهران واحد اسلامی آزاد دانشگاه عمران، گروه استادیار -2
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 مقدمه  -1
 و نقدی از اعم یولپ عبمنا نوع ساختار، ها،آن ارگیریبک اب که دستنه ییهاروش ،ی پروژهمال تامین هایروش از منظور

 اب یالم کننده تامین قراردادی طبروا روش این در. شوندیم مشخص روژهپ نیاز مورد یاستقراض مبالغ رداختبازپ روش اعتباری،
 و تعیین انکار،پیم و گذار سرمایه ،عامل انکب ،مرکزی انکب ،یدارای و اقتصادی امور وزارت ،ییاجرا دستگاه مانند مریوط نهادهای

 یمال رانیاست که مد ازین یمال نیگوناگون تام یروش ها انیروش از م کیانتخاب  یبرا .شوندیم مشخص نیاز مورد یمال عبمنا
. را انتخاب کنند نهیبه یمال نی، روش تامهمه جانبه دید کیبتوانند با  تا را مدنظر قرار دهند یرها و عوامل گوناگون، فاکتوشرکت ها

 یگاه .شوند یم لیتحم هابر آن رونیب طیمح از وها نیستند آنتحت کنترل  ایقرار دارند  گذارانسرمایهتحت کنترل  ایعوامل  نیا
بر  یهنگفت یها نهیهز و شود ینادرست م یمال نیروش تام کیگرفتن آن منجر به انتخاب  دهیکه ناد درگذارنیعوامل آنقدر تاث نیا

 استی، سیالملل نیو مقررات ب نی، قوانیو مقررات داخل نیچون قوانهم یتوان به عوامل یعوامل م نی. از اسازد یوارد م کارفرمایان
 پروژه براى شده استفاده ساختار .اشاره کرد یجهان یبه بازارها یدسترس زانیم دولت و یمال یها استی، سیبانک مرکز یپول یها

. شود استفاده دیگر کشور در مؤثرى طور به که حالى در شد.نبا مؤثر آن خاص شرایط و قوانین دلیل به کشور یک در است ممکن
 یافتن. است میزبان کشور شرایط و پروژه هر شرایط به توجه با مالی تأمین روش صحیح شکل انتخاب خصوص این در مهم نکته

 دلیل به ایران در مسأله این. است پروژه رسیدن انجام به از اطمینان براى اولیه مراحل از پروژه نیاز مورد مالى تأمین راهکارهاى
 داخلی گذاران رمایهس جانب از غرب، با مناسب المللى بین تعاملات و روابط وجود عدم و اخیر هاى سال طی آن تبعات و هاتحریم

برخوردار  بالایی اجتماعی اهمیت بلندمرتبه سازی از های پروژه مالی تامینسوی دیگر،  از ست.ا گرفته قرار بیشترى توجه مورد
جذب  ،در وضعیت حال حاضر کشور و رکود گسترده در این صنعت گذاری سرمایه پایین جذابیت و بالا مخاطرات یلاست. به دل

-سرمایه انتظارات از بخشی که است لازم رو این از. گیردمی صورت کندی به یا نیست پذیر امکان معمول ایهروش باسرمایه 

 گیریتصمیم جهتگذاران کارفرمایان و سرمایه. داشت معطوف پروژه عملکرد و محصول به را هاپروژه این مالی تامین در گذاران
 هااولویت مطابق را ممکن مالی تامین هایشیوه مندنظام روشی به که هستند مدلی ندنیازم ،هاپروژه این مالی تامین نحوة مورد در
 این ریسک مناسب کنترله و پروژ مالی نیازهای برآوردن موجب که را هاروش از ترکیبی یا روش و دننمای بررسی خود انتظارات و

 .نماید تعیین گردد، ها پروژه

 

 1های انجام شدهوهشمبانی نظری و مروری بر پیشینه پژ -2
دیگری از همین  در مقالهصورت گرفته است که  یگوناگون یاز ابعاد مختلف پژوهش ها یمال نیتام یروش ها نهیزم در

در رابطه با در بین پژوهش های صورت گرفته داخلی و خارجی  انجام شده هاییبراساس بررس است.محققان به تفصیل بیان شده
به صورت کلان با تلفیق آنتروپی شانون و تاپسیس فازی  های تامین منابع مالی پروژه های بلندمرتبه سازیارائه مدل ارزیابی روش

ها و به معرفی پژوهش 0و  3در جدول شماره  است. نگرفته صورت یتاکنون پژوهشبررسی آن را دارد،  قصد مقاله نیو جامع که ا
 است.این تحقیقات به اختصار پرداخته شده رتبط با این پژوهش و نتیجهمطالعات انجام شده داخلی و خارجی پیرامون موضوعات م

 
 داخلیهای انجام شده . پژوهش1جدول شماره 

 نتایج عنوان محققان سال

 انواری رستمی 1381
مختلط ی اچنددوره یاضیمدل ر یطراح

 نیتأم یبرا یآرمان یزیربرنامه حیصح داعدا
 هاشرکت نهیبه یمال

 یمالنیامر تأم در ها راشرکت یمال رانیدم یشنهادیمدل پ
توان به یدهد که چگونه میرساند و نشان میم ریای نهیبه

نظر سهامداران تا حد ممکن  مورد متضاد اهداف متعدد و
 افتیدست 

 دیحم عبدی، 1381
بررسی موانع اصلی موفقیت بخش 

های خصوصی داخلی در مشارکت پروژه
 عمرانی

های رفع مشکلات تامین منابع از روش است که یکیبیان کرده
های عمرانی مالی مشارکت بخش خصوصی در اجرای پروژه

 باشد.کشور می

 بری،چلهزادهمهدی 1381
 علیرضا

های های ارزیابی بانکتجزیه تحلیل روش
های سرمایه گذاری داخلی از برآورد هزینه

 های عمرانیپروژه

های دولت و در راستای های داخلی بعنوان یکی از ابزاربانک
بر اساس اصول بانکداری بدون ربا با مشارکت  ،های آنسیاست

گذاری بخش خصوصی اقدام به تامین های سرمایهدر طرح
 .نمایندای از نیاز مالی آنها میقسمت عمده

 نورش و عابدی 1388
و درصد  یمالنیتأم یهاوهیش نیرابطه ب

 یهاشرکت) هیسرما نهیهز راتییتغ
 (شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیذپ

 راتییو درصد تغ یالم نیتأمی هاوهیش نیکه در اکثر موارد ب
 نیمعنادار بودن ا یوجود دارد ول یرابطه خط هیسرما نهیهز

 یدگیرس مورد سال و یمالنیتأم وهیرابطه بسته به نوع ش
 باشد.یمتفاوت م

                                                           

سازی و های بلندمرتبهگرفته در حوزه تامین مالی پروژههای صورتوهشمروری بر پژ " بر اساس مقاله دیگری از همین محققان تحت عنوان 3
 "های تحقیقاتیشناسایی خلاء
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 نتایج عنوان محققان سال

1334 

رضا؛  دیس ،یسلام
 ؛یهاد ،یرمضان
 ز،یگار یقیصد

 احمد ،یجمال ؛مایس

 یخارج یگذارهیسرما روش مناسب انتخاب
 یریگمیتصم یهاکیتکن یریبا به کارگ
نفت  شیپالا عیصنا در ارهیچند مع

 رانیا یاسلام یجمهور

 یهادر طرح یخارج یگذارهیمختلف سرما یهاروش انیاز م
-هیکشور، روش سرما ینفت یهاشگاهیپالا احداث و توسعه

 ها درروش ریو انتقال نسبت به سا یبرداراخت، بهرهس یگذار
روش  نیترگرفته و به عنوان مناسبقرار تیاولو نیبالاتر
 گردد.یصنعت انتخاب م نیدر ا یگذارهیسرما

1332 

 ؛یمصطف زاده، میکر
 ؛محمد ،ینوروز

 مسعود نادم،

 زانیو م یمالنیتأم منابع ریتأث یبررس
ار بورس داران بر واکنش بازتمرکز سهام

 هاشده شرکتگزارش یتهران به سودها

شده گزارش یسودها بر واکنش بازار به یمالنیمنبع تام
 یاتکا زانیم شیکه با افزا یدار دارد به طور یمعن یریتاث

 یواکنش بازار به سودها یبده قیطر از یمال نیشرکت به تام
 .ابدییشده کاهش مگزارش

1333 

 ؛آصف ،یمیکر
 ،یبوذرجمهر

 اریشهر

 کسبی مال نیتأم یسازوکارها لیتحل
 کوچک و متوسط یوکارها

 قرار رتبه نیدر بالاتر نییبا نرخ بهرة پا یمال لاتیتسه یاعطا
سازوکارها از شش عامل  نیا نشان داد که جینتا نیدارد. همچن

 یارتباط ،یآموزش - یمشاوره ا ،یبانیپشت ،یلاتیتسه
 رندیپذ یم ریتاث و مقررات نیو قوان یتخصص یفن ،یمشارکت

1333 
 ؛ثمیم واحد،فدایی

 محمدرضا ،یلیما

بندی عوامل موثر بر تامین مالی در اولویت
ایران با استفاده از روش تحلیل سلسله 

 مراتبی

 یطبقه کل 3در  یمال نیبر انتخاب روش تأم مؤثر عوامل
 یمال نیکننده، شرکت تأم یمال نیعوامل مربوط به منبع تأم

. اندشده یبنددسته یاسیو س ین اقتصادشونده و عوامل کلا
شونده نسبت  یمال نیتأم اریمع یاز برتر یحاک قیتحق جینتا

 یرا به عوامل داخل رانیاشد و توجه مدبیها ماریمع ریبه سا
در زمان  یاعتبار تیوضع و هیشرکت همچون ساختار سرما

 .دینمایجلب م یریگیمتصم

1333 

 ؛مهرزاد مینویی،
 ؛رضا حقیقت،یمراد

 ؛ثمیم ،یشاهجوئ

های تامین مالی در صنعت ارزیابی روش
نفت ایران با استفاده از تکنیک تحلیل 

 سلسله مراتبی

 بیبه ترت یمال نیهای تأمروش ارهایمع هیبا در نظر گرفتن کل
با  یمتقابل خارج عیب ،یمتقابل خارج عیعبارتند از: ب تیاولو
 عیب ،یخارج کیبا شر یداخل متقابل عیب ،یداخل کیشر

 .یبیو روش ترک یمتقابل داخل

1331 

 ؛احسان ذاکرنیا،
 دزفولی،زادهخواجه

 واحد،ییفدا ؛یمهد
 ثمیم

بندی عوامل موثر بر انتخاب شیوه اولویت
تامین مالی در ایران با استفاده از 

متغیرهای کلامی و در محیط فازی مبتنی 
 بر متغیرهای کلامی

 یکل یدسته ه سهب یمال نیعوامل موثر بر انتخاب روش تام
: عوامل مربوط به عوامل عبارتند از نیاست. اشده یبندمیتقس

شونده و عوامل  یمال نیتام شرکت کننده، یمال نیمنبع تام
 ،یهر کدام از عوامل کل یبرا سپس .یو اقتصاد یاسیکلان س

 تیشده است و بر اساس اهم انیب زین یعوامل جزئ یسر کی
 است.شده یبندتیولوا زین یعوامل جزئ تیاولو و

 مهران هاشمی، 1331
ای مدل برآورد هزینه ساخت سازه

های بلند مرتبه مسکونی در ساختمان
 مرحله پیش از طراحی

که کمترین میزان خطا را دارد به عنوان مدل  مدلی چهار لایه
 های بلندمرتبه ارائه میدهد.تخمین هزینه ساخت ساختمان

 یرمهدیام اسدی، 1331
های تامین بندی انواع روشو اولویت ارزیابی

 مرتبه سازیهای عمرانی بلندمالی پروژه

مرتبه  ندبل یهاهپروژ یمال نیدر تام صکوک استفاده از روش
 روش ملاروش ش نیرترب. اشدبیم شنهادپیمورد  یساز

روش اوراق مشارکت  یرابشده است. مرتبه دوم نییتع صکوک
روش صندوق  یراب ازیامت نیترکم نیهمچن آمده است. دستب

 .دیگرد نییتعی مسکن گذارهیسرما

133

1 
 منصوره متولی،

های تامین مالی بر بررسی رابطه روش
 گذاریهای سرمایهفرصت

 بازار از مالی تامین مالی عملیاتی، تامین داخلی، مالی تامین
 تامین و ثابت هایدارایی فروش محل از مالی تامین سرمایه،

 هایفرصت بر تواندنمی عملیاتی وجه نقد یانجر محل از مالی
 باشد. داشته ایرابطه شرکت گذاریسرمایه

1333 
 منشادی،مصدق

 محمدرضا

شناسایی و انتخاب بهترین روش تامین 
)مطالعه های عمرانی شهری مالی پروژه

 کرج( یشهردار یمورد

و اوراق  یسپرده مشارکت یگواه ه،یروش مشارکت در سرما
 یهاطرح یمال نیتأم یهاروش نیتراز مهم بیترتاستصناع به 

 نیا جی. براساس نتاباشدیکرج م یدر شهردار یشهر یعمران
و اوراق مشارکت خطوط  افتهیپژوهش اوراق مشارکت ساختار

 یهاطرح یمال نیدر تأم رگذاریتاثاز عوامل  زین یاعتبار
 باشدیم یعمران

 یصابونات یگانه، 1333
 نیتام یهاروش یابیجهت ارز یارائه مدل
بلند مرتبه با استفاده  یهاپروژه یمنابع مال

 یاز منطق فاز

 لیتکم یهابا استفاده از پرسشنامه یپس از ساخت مدل فاز
-می نشان جینتا نیکه ا هدیمدل استخراج گرد نیا جیشده نتا

 یمال نیبه روش تام صکوک نسبت یمال نیتامروش  دهد
 حالات قابل قبول را دارد. شیدرصد افزا 3.1اوراق مشارکت 

1333 

 جباری، امید.
 .یمهد صفایی،

 بابک نژاد،نیام

های تامین مالی از منابع بندی روشرتبه
 های عمرانیخارجی در پروژه

رتبه اول، انواع  4.310المللی با وزن نسبی های بینوام
و فاینانس با وزن نسبی  4.21با وزن نسبی  BOTقراردادهای 

های دوم و سوم را به خود اختصاص دادند. یافته جایگاه 4.111
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 نتایج عنوان محققان سال

دهد که به طور کلی معیار نرخ بازده بیشتر با مطالعه نشان می
های ریسک کمتر با وزن نسبت به معیار 0..4وزن نسبی 

از  4.1و سقف تامین وجوه بیشتر با وزن نسبی  .4.2نسبی 
های اهمیت بالاتری در تامین مالی از منابع خارجی در پروژه

 ها توجه بیشتری نمود.عمرانی برخوردارند و بایستی به آن

 

 های انجام شده خارجی. پژوهش2 شماره جدول
 نتایج عنوان محققان سال

 براندر و بتیگنس .244
تامین مالی کارافرینی از طریق بانک را در 

مقابل تامین مالی از طریق سرمایه 
 پرمخاطره در آمریکا

های کارا شده بانک سبب اعمال تلاشتامین مالی از طریق 
است. تامین مالی از طریق سرمایه پر مخاطره سبب ایجاد 

شود. گذار میمشکل دو جانبه ذهنی برای کارآفرین و سرمایه
-می های کارآفرین از مدیریت سرمایه پرمخاطره بدستسود

 ؛ کهکارآفرین باید بخشی از مالکیت را تسلیم نماید اما آید،
 شود.های کارآفرین میوجب کاهش تلاشاین امر م

 لی .244
بررسی نقش ارتباطات سیاسی در تامین 

های خصوصی و مالی و عملکرد شرکت
 کارآفرینان در چین

حزب کمونیست نقش مثبتی در عملکرد کارآفرینان با استفاده 
کند. همچنین حزب از کنترل سرمایه انسانی ایفا می

زب برای بدست آوردن منابع کمونیست به کارآفرینان عضو ح
تر کمک بیشتری های مالی ضعیفها و سایر نهادمالی از بانک

 نماید.می

 چو 2441
های منطقه ای ژاپن را در مشکلات بانک

تامین مالی کارآفرینان از دیدگاه افتصاد 
 سیاسی

های گذاری هیسرما دولت باید برای حفظ منافع سیاسی،
ها را در اولویت سازی آنو بهینههای کارآفرینی مربوط به طرح

قراردهد. این محقق عدم ضمانت بازپرداخت وام را باعث 
ها در ارائه تسهیلات به کارآفرینی و دخالت کاهش انگیزه بانک

 داند.دولت مرکزی را در این زمینه کارساز می

 کیتائو 2441
-های مالیاتی را بر سرمایهتاثیر سیاست

 ینانه در آمریکاهای کارآفرگذاری در طرح

گذاری در بازار کاهش مالیات بر درآمد موجب افزایش سرمایه
شود. های کارآفرینانه میگذاری در طرحسهام و سرمایه

گذاری همچنین هنگامی کاهش مالیات سبب افزایش سرمایه
های شود که مالیات بر درآمدهای نوین میدر کسب و کار

 تجاری کاهش یابد.

241. 
 چیرکوانوا،اکاترینا 

 کورنیلاو، آنا
 اسیجول

 یمال نیتام یدر مورد ابزارها قیتحق
 یگذارهیو سرما ینوآور یهاپروژه

 یساختمان

 یهاپروژه یمال نیمقدار و نرخ تام ییایپو سندگانینو
وساز، اند. بسته به بخش ساختوساز را ارائه کردهساخت

پروژه،  یمال نیتام یاز ابزارها یبندنقشه طبقه کی سندگانینو
 کیدر قالب  هانآ یو امکان اجرا تیعضو ،یبندبسته به زمان
ابزار  یزناند. محککرده شنهادیپ یو خصوص یمشارکت دولت

و  ایمزا یگذارهیو سرما ینوآور یهاپروژه یمال نیتام یبرا
انتخاب ابزار  یبرا ییهاهیاست، توصها را آشکار کردهآن بیمعا
 است.وساز ارائه شدهساخت یهاپروژه یمال نیتام یبرا نهیبه

241. 
 رومان گورشکو،

 اپیفانو کتوریو
پروژه در ساخت  یمال نیتام زمیمکان

 ینیرزمیز یهاسازه

 یپروژه برا یمال نیتام سمیمکان یقاتیپروژه تحق جینتا
را با در نظر  ینیرزمیوساز زدر ساخت یگذارهیسرما یهاپروژه

و  یمراحل اساس دهد،یرائه مپروژه ا بیو معا ایگرفتن مزا
و  یپروژه، شرکت کنندگان اصل یمال نیتام ندیفرآ یاجزا
سه نوع  نی. همچنگرفتندآن مورد مطالعه قرار  یمال انیحام
دهنده که وام یسکیر زانیپروژه، بسته به م یمال نیتام یاصل

 مورد مطالعه قرار گرفت شود،یمتحمل م

2418 
 اولگا الکساندروا،

 ولوایالناا
ساخت و  یمال نیتام نگیزیل یابزارها

 بلند یسازها

است که در رفتار  یفعال و ابزار اجاره ا یجستجو کی نیا
شود. مطالعه  یاستفاده م یساختمان یسازمان ها یاقتصاد

به طور  نگیزیدر ساختار فعالان بازار ل یبخش بلندمرتبه ساز
دهد.  یرا گسترش م نگیزیل ستمیچارچوب س یقابل توجه

در  جهینت یریاجاره در شکل گ یو خارج یرح عوامل داخلط
 .شود یاقتصاد ارائه م نگیزیبخش ل

2421 
سباستین گریگلویز، 

 اروان سیمون مایر،
 مورلس

 تامین مالی بهینه با استفاده از رمزارز ها

 یشرکت نوپا برا کیکه در آن داده اند را توسعه  یمدلها آن
 نیکند و ایوکن صادر مت تالیجیپلتفرم د کی یمال نیتأم

 ستمیتوسعه دهندگان س نیب یندگیتعارض نما جادیباعث ا
 نیکه تأماند دادهنشان  سپس شود. یم یعامل و افراد خارج
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 .شود یداده م حیسهام ترج یمال نیبه تأم ارزرمز یمال

2421 

 الله،الدین غلامعزت
 ستوسیکر

 کلیما الکساکیس،
 داولینگ

 یمال قاتیحقو ت یمباحث اقتصاد اسلام

توان با  یرا م یو مال یاقتصاد اسلام اتیادب که دهدینشان م
مباحث شامل مسائل  نیکرد. ا فیتوص یعنوان به خوب 11

 یتواند برا یم آنها قاتیاست. تحق یو اخلاق ی، مالیاقتصاد
در حال انجام  یقاتیتحق یبرنامه ها یبرا یارائه ساختار روشن

درک  یبرا یچارچوب نیو همچن یماسلا یدر اقتصاد و امور مال
 .ردیگ رمورد استفاده قرا نهیزم نیدر ا قاتیتوسعه تحق

 
 در، مطالعه شده یهادر پژوهش یاصل یها و خلاءهاطور خلاصه چالشانجام شده به یهاپژوهش جینتا یبا توجه به بررس

 ساز، و ساخت صنعت در سنگین رکود سایه و کشور حاضر حال اقتصادی نابسامان وضعیت به باتوجه نمود، بیان توانمی نهایت
 .باشدمی گذشته از بیش پروژه مالی منابع تامین روش ترینمطمئن و بهترین از استفاده اهمیت

                                                

 روش تحقیق -3

 مطالعات اولیه -3-1
 انجام گرفت که اهداف این مطالعات عبارتند از: مراجع علمی معتبرای در مطالعات اسنادی و کتابخانه در گام نخست،

 های تامین منابع مالیشناسایی انواع روشالف( 
 های هر روش تامین منابع مالی)نقاط ضعف و قوت(ویژگی ب(
 شناسایی معیارهای انتخاب روش تامین منابع مالیج( 
 هاژهسازی با سایر پروهای بلندمرتبهها و تفاوتویژگید( 

 

 مصاحبه نیمه ساختار یافته -3-2
های سازی و در صورت لزوم تکمیل معیارها و روشسنجی، بومیای با هدف صحتمصاحبه نیمه ساختاریافتهدر گام دوم، 

ان نظرنفر از خبرگان، کارفرمایان و صاحب 0ها، انجام شد. این مصاحبه با تامین مالی، همچنین مشخص نمودن اعتبار کاربرد روش
دست های بلندمرتبه تامین مالی پروژههای به نتایج مورد نظر برای انتخاب معیارهای مناسب روشکه تامین مالی انجام گرفت 
 بندی معیارهای تامین منابع مالی آورده شده است.، دسته1پیداشد. در جدول شماره 

 
 بندی معیارهای تامین منابع مالی. دسته3جدول شماره 

 سیاسی -ن اقتصادیمعیارهای کلا

 های مالی دولتسیاست

 های پولی بانک مرکزیسیاست

 های نظارتی سازمان بورسسیاست

 های شرعی و قانونیوجود محدودیت

معیارهای مربوط به منبع تامین مالی 

 کننده

 بازده مورد انتظار

 پذیریسطح ریسک

 حجم تامین مالی

 افق زمانی تامین مالی

شرایط داخلی شرکت یا معیارها و 

 مالی شوندهپروژه تامین

 ساختار بهینه سرمایه

 هزینه فرآیند تامین مالی

 وضعیت اعتباری شرکت

 سازوکار تقسیم سود مربوط به ابزار مالی

 های مربوط به )محل( استفاده از وجوه ابزار مالیمحدودیت

 های مرتبط با ابزارریسک

 
بندی معیارهای تامین مالی )نتایج بدست آمده از گام اول روش تحقیق(، ، علاوه بر تکمیل و دستهپس از انجام این مصاحبه
های تامین بندی دیگری از انواع روششوندگان قرارگرفت. همچنین دستهها نیز مورد تایید مصاحبهاعتبار و صحت هریک از آن

 ت.منابع مالی داخلی نیز بدست آمد که در ادامه آورده شده اس
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 های بلندمرتبههای تامین منابع مالی داخلی پروژه. دسته بندی انواع روش4جدول شماره 

 
ای با جامعه آماری مناسب این پژوهش انجام بعد از انجام مصاحبه نیمه ساختاریافته و دستیابی به نتایج مورد نظر، پرسشنامه

 است.شد که در ادامه بیان شده
 

 پرسشنامه -3-3
جهت تعیین اوزان معیارهای تامین مالی از مدیران و  ای لیکرتگزینه 0مطابق طیف  ایپرسشنامه ساختار یافتهدر مرحله بعد،  

سوال  30( و 0بندی معیارهای تامین مالی )جدول شماره این پرسشنامه در سه دسته کلی مطابق دسته. شدکارفرمایان انجام 
باشد. اهمیت هر یک از این معیارهای تامین مالی از مخاطبین که پرسیده معیار تامین مالی می 30ل تشکیل شده است که شام

 شده است. 
 است:قسمت کلی تشکیل شده 1این پرسشنامه از 

دهندگان مانند نام و نام خانوادگی، سابقه کاری، موقعیت شغلی، قسمت اول که شامل مشخصات اصلی پاسخ -
-منظور تجزیه و تحلیل جمعیت آماری و شناخت نمونه آماری مورد استفاده قرار مید که بهباشتحصیلات و ... می

 گیرد.
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باشد. های اول و دوم توسط خبرگان میبندی شده از گامقسمت دوم سنجش هریک از معیارهای شناسایی و جمع -
 باشد. هدف اصلی پژوهش مییابی به ها به منظور تجزیه و تحلیل جهت دستآوری دادههدف از این قسمت، جمع

-باشد. در این راستا از خبرگان درخواست شده که روشهای تامین منابع مالی میسنجی روشقسمت سوم اولویت -

 بندی نمایند.های تامین منابع مالی را اولویت
ه آماری نیز مطابق فرمول باشد. نمونهای بلندمرتبه سازی در شهر تهران میجامعه آماری این پرسشنامه، کلیه مهندسین پروژه

 مشخص خواهدشد. 1کوکران

 

 هاتحلیل داده -4

 اعتبار ابزار -4-1
شده به تایید خبرگان و مدیران مالی خواهدرسید تا از صحت عملکرد ساختار یافته انجامدر مرحله اول، فرآیند مصاحبه نیمه

 اطمینان حاصل شود.

و به کمک نرم  2شده با استفاده از فرمول ضریب آلفای کرونباخد( پرسشنامه انجامدر مرحله بعد، روایی و پایایی )قابلیت اعتما 
 تایید خواهدشد.  SPSSافزار 

(3) 
2

1

2
(1 )

1

n

i

i

s
k

k s
  




 

  ها،تعداد آیتم kدر این فرمول، 
2

is  واریانس آیتم

،  iشماره 
2s  واریانس کل آزمون )واریانس مجموع نمرات

 باشد.ها( میآیتم
های مورد استفاده برای تجزیه و در مرحله آخر، روش

شود. های این پژوهش از منظر علمی بررسی میتحلیل داده
گیری در روش تاپسیس فازی و آنتروپی شانون که ابزار تصمیم

لعات و جستجوی هدفمند در باشد، حاصل مطااین مدل می
است که گیری جهت یافتن روشی بودههای علمی تصمیمشیوه

بتواند نیازهای مسئله و اهداف این پژوهش را برآورده نماید. 
 است. بخشی از این مطالعات در ادبیات موضوع ارائه شده

زیر  3شکل  به شرح SPSSنتایج حاصل از نرم افزار 
 .است

مطابق نتایج بدست آمده، ضریب آلفای کرونباخ کلی 
قابل قبول  360تا  361باشد که در بازه می 3610پرسشنامه برابر 

 است.
 

 
 پرسشنامهروایی   SPSSافزار . نتیجه نرم 1شکل شماره 

 آنتروپی شانون -4-2
-ا ماتریس تصمیممعیار تامین منابع مالی، ابتد 30در گام اول از محاسبات آنتروپی شانون برای دستیابی به اوزان هر یک از 

 .شد، تشکیل (های پرسشنامه برای هر گزینهدر گام قبلی )تعداد پاسخ گیری شانون مطابق نتایج بدست آمده

ها به این صورت نرمال سازی داده .تشکیل داده شد (Pij)های آنتروپی شانون، ماتریس نرمال شده در گام دوم مطابق فرمول
 شود.ع ستون تقسیم میباشد که درایه هر ستون بر مجمومی

 محاسبه شد.(Dj) و همچنین درجه انحراف  (Eij)میزان آنتروپی   در گام سوم و چهارم از محاسبات آنتروپی شانون،

(2) 
1

1
.ln( ),

ln( )

m

i

Ej k Pij Pij k
m

   

(3) 1 ( :1,..., )dj Ej j n  

 

                                                           
1 Cochran formula 

2 Cronbach’s alpha 
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که در ادامه   معیار تامین منابع مالی انجام شد 30هریک از این  (Wij)ر گام پنجم و نهایی آنتروپی شانون، محاسبات وزن د
 است.آورده شده

(0) 

1

m

j

dj
Wj

dj






 

 

 شانون( . اوزان معیارهای تامین منابع مالی )نتایج نهایی حاصل از آنتروپی5ل شماره جدو

 

معیارهای کلان 

 سیاسی -اقتصادی

 40..4 های مالی دولتسیاست

 4.4114 های پولی بانک مرکزیسیاست

 .4.411 های نظارتی سازمان بورسسیاست

 4.4281 های شرعی و قانونیوجود محدودیت

 

معیارهای مربوط به منبع 

 تامین مالی کننده

 4.1431 مورد انتظاریا سود بازده 

 4.4.14 پذیریریسک سطح

 .4.148 حجم تامین مالی

 4.43.3 افق زمانی تامین مالی

 

 

معیارها و شرایط داخلی 

-شرکت یا پروژه تامین

 مالی شونده

 4.1418 ساختار بهینه سرمایه

 4.4114 هزینه فرآیند تامین مالی

 4.4183 وضعیت اعتباری شرکت

 4.1130 سازوکار تقسیم سود مربوط به ابزار مالی

 4.4140 های مربوط به )محل( استفاده از وجوه ابزار مالیمحدودیت

 4.4830 های مرتبط با ابزار مالیریسک

 
پس از بدست آمدن اوزان هریک از معیارهای تامین منابع مالی با روش آنتروپی شانون، با استفاده از روش تاپسیس فازی 

 است.مطالعه موردی انجام شد که در ادامه آورده شدههای تامین مالی بر اساس بندی روشرتبه
 

 تاپسیش فازی -4-3
-سازی و نتیجهپیاده 1های یک پروژه بصورت مطالعه موردیجهت ارائه مدل تامین مالی مدنظر این پژوهش، لازم است داده

 ندمرتبه بدست آورده شده است.گیری شود. بدین منظور در ادامه مدل تامین منابع مالی مناسب برای یک پروژه ساختمانی بل
 

 مطالعه موردی -4-3-1
 

 مشخصات پروژه و قرارداد ساختمانی مورد بررسی:
 کارفرما: شرکت مدیریت ساختمانی آریان پاسارگاد

 مشاور: شرکت مهندسین مشاور آیین تدبیر
 پیمانکار: شرکت راه و ساختمان بلندطبقه

مصالح و  . موضوع: موضوع پیمان عبارتست از تهیه3ماده 
 ساتیتاس اجرای کامل کلیه عملیات باقیمانده ساختمانی )ابنیه،

اندازی و سازی، تا مرحله راهمکانیکی(، محوطه ساتیتاس برقی،
 -طبقه در مجتمع اداری 00تحویل نهایی پروژه مسکونی 

مترمربع زیربنا، واقع در  10333مسکونی پارسه با حدود -تجاری
 –بلوار شهید اردستانی  –زی اتوبان خرا -00منطقه  -تهران

 Bمجتمع پارسه بلوک  -کشخیابان زحمت

 
 بنای مورد مطالعه -1شکل 

 
 

                                                           
1 Case study 
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ریال ) ششصد و سی و نه میلیارد ریال( است. مبلغ پیمان با توجه به اسناد و  119333333333. مبلغ پیمان: مبلغ پیمان 0ماده 
 کند.مدارک پیمان تغییر می

 3/33/3191شیدی است. تاریخ پیمان برابر است با ماه خور 00. مدت و تاریخ پیمان: مدت پیمان برابر 1ماده 
بایست برای انجام ها در طول ساخت، کارفرما میپس از شروع به کار پیمانکار در این پروژه، با توجه به افزایش شدید قیمت

ات مدیران شرکت مراحل نازک کاری و تاسیسات مکانیکی تامین منابع مالی مورد نیاز پروژه را انجام دهد. پس از برگزاری جلس
-های تامین مالی موجود، یکی از سه روش پیشکارفرما برای تامین منابع مالی پروژه، تصمیم بر آن شد که از میان تمامی روش

فروش، افزایش سرمایه یا استقراض را برای تامین مالی برگزینند. به همین دلیل در این پژوهش، این سه روش تامین مالی بر 
 ترین روش تامین مالی با توجه به شرایط پروژه مورد بررسی انتخاب شود.شوند تا مناسببندی میی رتبهاساس مدل پیشنهاد

 داخلی و شرایط پروژه مورد بررسیکارفرما خواسته شد متناسب با شرایط  شرکت از مدیران در گام اول تاپسیس فازی، ابتدا
 دهی کنند.مثلثی نمرهد صورت فازی و با استفاده از اعداب تخب تامین مالیمنروش  1معیار تامین مالی را براساس  30، خود شرکت

روش مورد بررسی تامین  1ارتباط اعداد مثلثی با متغیرهای کلامی(، ارتباط متغیرهای کلامی این ) 1مطابق جدول شماره  
 (0اعداد مثلثی مشخص شد. )جدول شماره  وسیلهمعیار تامین مالی ب 30 یک هر بامالی، 
 .باشدکننده از این مدل متفاوت میاستفادهگذاران شرایط سرمایه وهر پروژه ساختمانی این متغیرها بسته به شرایط  

 
 . ارتباط اعداد مثلثی با متغیرهای کلامی6جدول شماره 

 متغیرهای زبانی اعداد مثلثی فازی مطابق با متغیرهای زبانی

 بسیار کم (1،1،3)

 کم (1،3،1)

 وسطمت (3،1،1)

 زیاد (1،1،3)

 بسیار زیاد (1،3،3)

 
 شد.های تاپسیس فازی ماتریس نرمال شده تشکیل درگام دوم، مطابق فرمول

 اگر معیار بار مثبت داشته باشد خواهیم داشت:     

(0) , , , max
ij ij ij

ij j ij

j j j

l m u
n u u

u u u



  

 
   
   

 ت:  اگر معیار بار منفی داشته باشد خواهیم داش

(1) , , , min
j j j

ij j ij

ij ij ij

l l l
n l l

u m l

  


 

   
 

 

ضرب وزن هر یک از شود. این ماتریس حاصلدار تاپسیس تشکیل میدر گام سوم از محاسبات تاپسیس فازی، ماتریس وزن   
 لی )که از آنتروپی شانون بدست آمد( در ماتریس نرمال شده تاپسیس فازی است.معیارهای تامین منابع ما

(0) 
ij ij jv r w   

         
 شد.ای هر معیار تامین مالی محاسبه آل منفی برآل مثبت و ایدههای تاپسیس فازی، ایدهدر گام چهارم مطابق فرمول

(1)      1 2, ,..., , , , , maxn j j j j j i ijA v v v v c c c c c            

(9)      1 2, ,..., , , , , minn j j j j j i ijA v v v v a a a a a            

          

 شد.آل مثبت و منفی محاسبه در گام پنجم، فاصله هر روش از ایده

(33)  
1

, , 1,2,...,
n

i ij j

j

d dv v v i m 



   

(33)  
1

, , 1, 2,...,
n

i ij j

i

d dv v v i m 



   

 
ها انجام شد که به بندی آنهای تاپسیس فازی برای هر روش تامین مالی رتبهمطابق فرمول CCiدر گام آخر، با محاسبه 

 باشد:شرح زیر می
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(30) i
i

i i

d
cc

d d



 



 

 

 های تامین منابع مالی مورد بررسیبندی نهایی روش. رتبه7 شماره جدول

 3.1..4 استقراض 3

 4.1834 افزایش سرمایه 0

 4.1121 پیش فروش 1

 
طالعه این پژوهش روش با توجه به نتایج بدست آمده از مدل تامین مالی مورد نظر، مشخص شد که برای پروژه مورد م

 باشد. ترین روش تامین مالی برای این پروژه بلندمرتبه میاستقراض از بین سه روش تامین منابع مالی منتخب، مناسب
 

 گیرینتیجه -5
ها های تامین منابع مالی، در این تحقیق سعی بر آن شد که مناسب ترین روشبندی های متنوع برای روشبدلیل وجود دسته

ین معیارهای تامین مالی، خاص پروژه های بلندمرتبه سازی بدست آید. با انجام مصاحبه نیمه ساختار یافته از خبرگان و همچن
ها و معیارهای تامین منابع مالی داخلی بندی کاملی از انواع روشای، دستهتامین مالی و همچنین مطالعات اسنادی و کتابخانه

دهی هر یک از معیارهای تامین ، با استفاده از روش آنتروپی شانون وزناعتبارسنجی آن بدست آمد. سپس با انجام پرسشنامه و
منابع مالی انجام شد. همچنین با در نظر گرفتن یک پروژه عمرانی بلندمرتبه، مطالعه موردی این پژوهش با استفاده از روش 

این تحقیق بدست  مورد مطالعه بلندمرتبه سازی برای پروژه هایتاپسیس فازی انجام شد که در نتیجه مدل تامین منابع مالی پروژه
گذاری کننده متفاوت بوده و با توجه به شرایط خاص کارفرمایان تعیین آمد. این مدل، برای شرایط ویژه هر پروژه یا شرکت سرمایه

ی ارائه شد که به روش سیستماتیک، معیارها و انتظارات چندگانه و گاهی این پژوهش در قالب مدل مورد انتظار خروجیشود. می
های مورد مطالعه، در گذار پروژهمتعارض تامین مالی را برآورده سازد و به متولیان امر در پروژه های عمرانی به عنوان سرمایه

ل انجام این پژوهش بعضی از خلاء های و در طو. گیری سریع و صحیح در مورد تامین مالی این پروژه ها کمک نمایدتصمیم
 هایظرفیت از استفاده راهکارهای ارائه جهت مناسب هایپژوهش وجود عدمچالش های تحقیقاتی نیز مشاهده شدند که شامل 

 و رکشو حاضر حال سیاسی وضعیت به با توجه داخلی هایپروژه های نوین تامین منابع مالی برایو روش خارجی مالی منابع تامین
-گذاران، دشواری در تامین بودجه، عدم توجیه اقتصادی و زمانموجود و همچنین کمبود مضاعف نقدینگی برای سرمایه هایتحریم

 هوش به عنوان مثال بکارگیری تردقیق هایروش از استفاده توان عدمباشد. همچنین میهای رایج تامین مالی میبر بودن روش
مالی نیز از  منابع تامین روش نوع انتخاب جهت مدل مناسب ارائه و مالی تامین هایشاخصه و امعیاره دهیوزن جهت مصنوعی

 توان جهت تحقیقات آتی به محققین معرفی نمود.دیگر خلاء های تحقیقاتی برشمرد. این چالش ها را می
 

 منابع
های گرفته در حوزه تامین مالی پروژههای صورتپژوهشمروری بر  (3033) امیرحسین معلمیان، مصطفی قاضی مرادی. .3

 های تحقیقاتیسازی و شناسایی خلاءبلندمرتبه
فدایی واحد میثم. اولویت بندی عوامل موثر بر انتخاب شیوه تامین مالی در ایران ذاکرنیا احسان6 خواجه زاده دزفولی مهدی6  .0

 متغیرهای کلامی.در محیط فازی مبتنی بر  TOPSISبا استفاده از روش 

های تأمین مالی در صنعت نفت ایران با استفاده از (. ارزیابی روش0331شاهجویی. )مرادی حقیقت6 مینویی6 مهرزاد6   .1
 .009-030(6 01)30 6فصلنامه مطالعات اقتصاد انرژی تکنیک تحلیل سلسله مراتبی.

. یسلسله مراتب لیبا استفاده از روش تحل رانیدر ا یمال نیمعوامل مؤثر بر تأ یبندتی(. اولو0330. )یلیماواحد6  ییفدا .0
 .313-303(6 1)60 یو اقتصاد یمال یاستهایسفصلنامه 

 بررسی موانع اصلی موفقیت بخش خصوصی داخلی در مشارکت پروژه های عمرانی (3110) دیحم عبدی، .0
های سرمایه گذاری ای داخلی از برآورد هزینهههای ارزیابی بانکتجزیه تحلیل روش (3110)رضایعل بری،چلهزادهمهدی .1

 های عمرانیپروژه
 ی: شرکت هایمورد مطالعه) هیسرما نهیهز راتییو درصد تغ یمال نیتأم یها وهیش نیب رابطه 3111نورش و عابدی . .0

 (شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ
بافت فرسوده: مطالعه موردی  ن مالی پروژه های نوسازیارائه مدل تصمیم گیری جهت تامی(. 3119رحیمی گلخندان آیدا. ) .1

 .. پایان نامه دریافت درجه کارشناسی ارشد مدیریت پروژه و ساخت. دانشگاه شهید بهشتی های متمرکز نوسازان پروژه
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به  (. انتخاب روش مناسب سرمایه گذاری خارجی با0333احمد. )سلامی6 رمضانی6 هادی6 صدیقی گاریز6 سیما6 جمالی6  .9
مطالعات مدیریت  معیاره در صنایع پالایش نفت جمهوری اسلامی ایران.های تصمیم گیری چندکارگیری تکنیک

 .91-03(6 01)9 6صنعتی

 بازار واکنش بر دارانسهام تمرکز میزان و مالی تأمین منابع تأثیر بررسی(. 0331. )مسعودزاده6 مصطفی6 نوروزی6 نادم6 کریم .33
 .310-331(6 0)03 6اقتصاد پولی مالی .ها شرکت شده گزارش های دسو به تهران بورس

فصلنامه  .متوسط و کوچک وکارهایکسب مالی تأمین سازوکارهای تحلیل(. 0330. )شهریارکریمی6 آصف6 بوذرجمهری6  .33
 .011-010(6 1)0 6علمی پژوهشی توسعه کارآفرینی

 های پروژه در خارجی منابع از مالی تامین های روش ندیب رتبه (3199) .بابک جباری6 امید6 صفایی6 امین نژاد6  .30
 .10-01(6 30)0 6نشریه عمران و پروژه .عمرانی

 کشور، نفتی درآمدهای بر با مروری نفتی های پروژه مالی تأمین و منابع نفتی مدیریت(. 3193) حامد فرنام، و اکبر ترکان، .31
 .تهران کشور، استراتژیک تحقیقات مرکز

 ایران، پالایشگاهی های مالی پژوهش تأمین های روش بندی اولویت(. 3193) محمود سید حسینی رحسین،امی داودیان .30
 1 شماره حسابداری، و مدیریت انداز چشم نشریه

 اول، چاپ ،(پور قهرمان سعید مترجم)توسعه  حال در کشورهای در انرژی هایپروژه مالی تأمین(. 3193) حسین رضوی، .30
 ..تهران

 بین مطالعات مؤسسه تهران، چاپ اول،.  انرژی و نفت صنعت در گذاریسرمایه رایج الگوهای(. 3193) سعودم زهدی، .31
 .انرژی المللی

 شماره/  03 سال هوشمند، نشریه صنعت ها، پروژ مالى تأمین بر تحریم فضاى تأثیر(. 3193) سمیه قریشی مجید، سهرابى .30
 33 و 9

 مجموعه تجدیدپذیر، های های انرژی پروژه مالی منابع تأمین در نو راهکاری صکوک،(. 3193) دیگران و بخشعلی صابری، .31
  .تهران ایران، بادی، انرژی کنفرانس نخستین مقالات

 .کبیر امیر صنعتی دانشگاه تهران، AHPمراتبی سلسله تحلیل فرآیند(. 3110) حسن سید پور قدسی .39

 ،ملی کنفرانس مقالات مجموعه مراتبی سلسله ریزی برنامه روش بررسی (3190. )سینا زاده الله فتح رسول، زاده مهدی .03
(AHP)  شیراز مدیریت، و حسابداری چندمعیاره گیریتصمیم مسائل حل در. 

21. KRIPA. E, XHAFA. H, (2012), Project Finance and Projects in the Energy Sector in 
Developing Countries, EUROPEAN ACADEMIC RESEARCH, Tirana, Albania. 

22. Jaffe, A. M. (2006). Iraq’s Oil Sector: Issues and Apportunities. The James A. Baker 
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