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شده و در    ی داخل   ع ی صنا   ی و کم   ی ف ی موجب ارتقا ک   تواند ی حاکم م   ی لازم است که در فضای رقابت   ی اقدام   ی اقتصاد   ی ها بنگاه   نه ی به   ی مال   تأمین 

  ی ها ژه پرو   ر ی در کشور نظ   ی د ی تول   ی ها از طرح   ی که بخش   دهد ی نشان م   ها ی داشته باشد. بررس   ی اقتصادی کشور را در پ   یی رشد و شکوفا   ت ی نها 
در اقتصاد کشور،    ی فولاد   ی ها طرح   ت ی باشند، لذا با توجه به اهم می   شده   ف ی تعر   ی د ی تول   ت ی به ظرف   ی اب ی جهت دست   ی نگ ی با مشکل نقد   ی فولاد 

اساس در پژوهش    ن ی نشده است. برا ای  ژه ی ضرورت توجه و   ک ی صنعت مربوطه به عنوان    ی مال   تأمین   نه ی تاکنون به موضوع انتخاب روش به 
  ق ی . در مطالعه حاضر از طر م ی مشخص هست   ی ها ار ی مع   ی کسر ی براساس    ران ی صنعت فولاد ا   ی مال   تأمین   ی الگو ترین  نه ی کشف به   ی پ حاضر در  

صنعت فولاد   ی مال   تأمین   ی ها روش   ی بند  ت ی نزد خبرگان جهت اولو  پرسشنامه  ع ی و توز   ی چند شاخصه و طراح   ی ر ی گ   م ی تصم   ی آمار   ک ی تکن 
  س، ی دست آمده با استفاده از روش تاپس ه اطلاعات ب   یی نها   ی بند و رتبه   ل ی و تحل   ه ی استخراج شدند، و تجز   افته ی ساختار    مه ی مصاحبه ن   ق ی که از طر 

استفاده    ی زوج   سات ی عوامل و اوزان از مقا   بندی رتبه راستا جهت    ن ی قرار گرفت و در ا   ی اب ی صنعت فولاد مورد ارز   ی مال   تأمین   ی ها عوامل و روش 
  ت، ی و مالک   ی شامل: ساخت بهره بردار ها  نه ی گز   ر ی صندوق پروژه به نسبت سا   نه ی از آن است که گز   ی مطالعه حاک   ن ی حاصل از ا   ج ی شد.  نتا 

مناسب    نه ی هز   ر ی نظ   یی ارها ی ها و مع مؤلفه با توجه به    ی برتر   ت ی به سهام، اوراق مشارکت و اوراق اجاره از اولو   ل ی اوراق قابل تبد   ، ی استصناع مواز 
  ن ی از ا   ی مال   تأمین فعال در صنعت فولاد در کشور    ی ها که شرکت   شود ی م   شنهاد ی برخوردار است، لذا پ  ی مال  تأمین   ی ها نه ی گز   ر ی و... نسبت به سا 

 خود قرار دهند.   ت ی را در اولو   ق ی طر 
 

 JEL :  G32, G18, H30  یبندطبقه

 . AHPو روش  TOPSISصنعت فولاد، روش  ،یمال تأمین: یدیواژگان کل

 

  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

   :1402/  5/   16تاریخ پذیرش:   1402/  2/  26تاریخ دریافت 
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 مقدمه. 1

بالقوه در منابع معدنی و زیر زمینی کشور موجب اهمیت زنجیره ارزش فولاد در  های  وجود ظرفیت

حیاتی و مادر در کشور بسیار حائز کشور شده است. لذا توجه به این بخش به عنوان یک صنعت  

انداز   به تولید سالانه    1404اهمیت است. از این رو براساس چشم  یکی از اهداف کشور دستیابی 

های  میلیون تن فولاد خواهد بود. براساس آخرین گزارشات رسمی انجمن جهانی فولاد شرکت55

سال   در  ایران  کرده   30حدود    2022فولادی  تولید  فولاد  تن  فاصله حدود    اند.میلیون  جبران  لذا 

های  نیازمند برنامه ریزی، ایجاد زیر ساخت  1404میلیون تنی نسبت به هدف تعیین شده برای سال  25

بسیار موثر در راستای افزایش   از عوامل  تولیدکنندگان این صنعت است. یکی  از  لازم و حمایت 

مالی موثر در جهت ایجاد زیر    تأمین ی و  گذارسرمایهتنی در میزان تولید فولاد در سالهای آتی  25

های فولادی است. در نظر گرفتن این  سرمایه در گردش صنایع و شرکت   تأمینساخت و همچنین  

ابزار استفاده کرد، ترین  بایست از بهینه فولادی میهای  مالی پروژه   تأمین امر ضروری است که جهت  

  آنها تا    شودیم  سبب   و   بوده   موثر  یاقتصاد یهاپروژه   و   هاشرکت تی فعال  شبردیپچرا که این امر در  

به    لازم(.  2018  ک،ی)کول و سوکول  دهند  ادامه  خود  ات یح  به  یدرست  به  یکنون  یرقابت  طیشرا  در

  ن یاز مهمتر  یکیای  توسعه های  طرح   یجهت اجرا  لازم  ینگینقدو    یمنابع مال  تأمین ذکر است نحوه  

شرکت  یماتیتصم سطح  در  که  و  می  گرفتهها  است  به   تواندی مشود  استمرار    ییسزانقش  در 

، و  (2021  همکاران،و    1)آگونگ  باشد  داشته  یارزش شرکت و توسعه اقتصاد  شیو افزا  یسودآور

نیز شامل شرکت امر  نیز میهای  این  براین اساس  فعال در صنعت فولاد  ضروری است که  گردد، 

ها  لفه ؤمختلف مورد بررسی قرار گیرند تا در نهایت با توجه به این مهای  مالی از منظر  تأمین های  روش

 روش برای صنعت فولاد در کشور پیشنهاد شود.ترین بهینه 

انتخاب و   مالی برای    تأمینهای  روشترین  بهینه   بندیرتبه براین اساس دراین پژوهش در پی 

و توسعه زیر ساخت ایجاد  و  های  صنعت فولاد در جهت  سرمایه در گردش جهت    تأمینصنعت 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Agung et al. 
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  مهین   یهاانجام مصاحبه   قیاز طرابتدا  ر پژوهش حاضر  افزایش ظرفیت تولید فولاد در کشور هستیم. د

صنعت فولاد و    یهاپروژه   یمال   تأمین  یهاروش   ییشناسا  اقدام به ای  و مطالعه کتابخانه   افتهیساختار

تن  30سپس، از طریق توزیع پرسشنامه بین  .  شودمیپرداخته    نه یبه  یمال  تأمین انتخاب روش    یارهایمع

های  بندی روش و سپس اولویت ها  معیار   بندیرتبه مالی، اقدام به    تأمین از متخصصین صنعت فولاد و  

الگوی آماری چند شاخصه که آن  های  مشخص شده براساس روشهای  مالی مبتنی بر معیار  تأمین

پردازیم. لازم به ذکر است  خاص بوده، میهای مؤلفه از طریق در نظر گرفتن  بندی رتبه مناسب برای 

انتخاب مصاحبه شوندگان و افرادی که بین آن  پرسشنامه توزیع گردید، این است که  ها  که علت 

مالی بوده و دارای سمت    تأمینافراد مزبور دارای تجربه علمی و عملی در صنعت فولاد و همچنین  

های فولادی کشور نظیر فولاد مبارکه اصفهان، ذوب آهن  ین شرکتترگبزرمدیریتی و اجرایی در  

ها  اصفهان و... هستند. لذا با توجه به دقت در انتخاب مصاحبه شوندگان و تکمیل کنندگان پرسشنامه

ابزار    6شود. در این پژوهش  حاصله مناسب ارزیابی میهای  و سنجش علمی و آماری، اعتبار داده 

نظر گفتن    تأمین نهایت صندوق پروژه    بندیرتبه   مؤلفه   12مالی موجود از طریق در  شدند که در 

 مالی برای صنعت فولاد معرفی گردید. تأمینروش ترین بهینه 

 مبانی نظری . 2

معنایمال  تأمین به  مال  ه ی ته  ی،  برا  یمنابع  لازم  وجوه  فعال  ی و  اقتصاد  تی ادامه  ا  ی بنگاه  و    جاد یو 

باست  ایتوسعه   یهاطرح   اندازیراه  به  معنا  یمال  تأمین  گرید  انی.  برا  هیسرما  تأمین  یبه    ی لازم 

طرح  یگذارهیسرما همکاران،    یاقتصاد  ی هادر  و  )ارشادمنش  دسته   .(1386است  های  بندی در 

  یگدلیب  یاسلاممالی وجود دارد. براین اساس    تأمینهای  بندی روش موجود چند رویکرد جهت دسته 

 ه یاستقراض، سرما  ،یرا به چهار دسته منابع خصوص  نانیکارآفر  ی مال  تأمینمنابع    بندی دسته  کیدر  

را به دو دسته    یمال  تأمینمنابع    لیو فر  کنزیدبندی  در دیگر دسته  .کرد  میتقس  یداخل  هایشو رو
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  تأمین   هایروش   درنهایت اونز  (.2003  ،1لیو فر  کنزینمودند )د  ی بند  میتقس  یو برون  یدرون  یکل

 (.1990، 2)اونز  نمود میمنابع تقس گریو د ی را به سه دسته منابع سهام، منابع بده یمنابع مال

ابزار  از  ایران صندوق    تأمین های  یکی  در  این صندوق گذار سرمایه مالی  که  است  پروژه  از  ها  ی 

قانون    1  ۀ قانون بازار اوراق بهادار و بند هـ ماد   1  ۀ ماد   20گذاری موضوع بند  های سرمایه مصادیق صندوق 

تأسیس و به    نهاد ذی ربط شود که با اخذ مجوز از  توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید محسوب می 

ای  و پیش برد پروژه و تخصیص آن به ساخت    رجی گذاران اعم از داخلی و خا آوری وجوه از سرمایه جمع 

(. مطابق سازوکاری که برای این  1395)هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار،    پردازد مشخص می 

توانند از طریق بازار سرمایه نسبت به معامله  ها وجود دارد خریداران واحدهای صندوق می نوع از صندوق 

مطابق  واحدهای سرمایه  برداری،  بهره  و شروع دوره  پروژه  اتمام  از  بعد  نمایند.  اقدام  گذاری صندوق 

رسد. بعد از اتمام فعالیت صندوق، بخشی  وافقات به عمل آمده فعالیت صندق پروژه به اتمام می ضوابط و ت 

گیرد. سپس بعد از  شود و نقدینگی حاصل در اختیار صندوق قرار می از سهام پروژه در بازار عرضه می 

بدهی  واحد های  تسویه  دارندگان  با  و  واحد گذار سرمایه های  صندق  تبادل  طریق  از  صندوق  های  ی 

آید )کمیته  می   گذاری با سهام پروژه و پرداخت مانده وجه در صورت وجود، تسویه نهایی به عمل سرمایه 

 (. 1400تخصصی فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار،  

  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Deakins & Freel 

2. Owens 
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 های پژوهش ساختار کلی صندوق پروژه محور به شرح زیر خواهد بود: براساس یافته

 
 

 پژوهش( های پروژه محور )منبع: یافتههای ساختار صندوق .1شکل 

 

 

  منظور   به  اصولا بلندمدت است که    یاستقراض  یمال  تأمیناز  ای  وه ی پروژه محور ش  یمال  تأمین

  یکه متک یمال تأمینهای  وه یش  ریسا خلاف برو    شودیاز آن استفاده م ییربنایزهای طرح  یمال تأمین

توانمند و  اعتبار  بان   ی بر  و  قابل  یتابع  اساساپروژه هستند،    انیسهامداران  توانا  ت یاز  پروژه در    ییو 

 (.  1401 ،یو باقر ی)کسنو   پروژه است یذات یخطرهامتناسب با   یبازپرداخت وام با نرخ

قرارداد ساخت،    له از جم  ی و فن  یمالغیر  های قرارداد  ، یمالهای  از قرارداد غیر  روش عموماً  ن یدر ا

خر بردار  سانس،یل  دیقرارداد  بهره  نگهدر  یقرارداد  قرارداد  یو  خرهای  و    فروش   و  دیمتعدد 

  ریپروژه محور را از سا یمال  تأمین (. آنچه 1401  ،یو باقر  ی )کسنو شودی م  منعقد  د ی تول  محصولات

  به لحاظ عدم حق رجوع  کسوی   ازدهنده   وام  است که  یکنترل  سازد،یمجزا م  هیسرما  تأمین های  وه یش

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

er
p.

31
.1

08
.3

3 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

7-
12

 ]
 

                             5 / 34

http://dx.doi.org/10.61186/qjerp.31.108.33
https://qjerp.ir/article-1-3454-fa.html


 1402زمستان ، 108 شماره، 31 سال /های اقتصادی ها و سیاستپژوهشنشریه علمی )فصلنامه(    38

 
بر    پروژه   یبالا  یمالبه لحاظ اهرم    گرید  یبازپرداخت وام و از سو  ی به سهامداران برا  دهنده   وام

 .  (1401 ،یو باقر ی و درآمد پروژه دارد )کسنو ینگینقد انیجر

استتصناع  است  یمواز  استصناع ای  پروژه   ی مال  تأمین  حوزه   در موجود    هایروش   از  یکی   یا . 

  احداث   یا   خاص  کالایی  تولید   بر  مبنی  حقوقی  یا   حقیقی  شخص  دو  بین   قراردادی  ساخت،  سفارش

  اقساط   یا   نقد   صورت  به   شده   توافق   زمان  در   نیز  آن   قیمت   و   ساخته  درآینده   که   است   ویژه   طرح

 یه بازار سرما  یفیو ک   یگسترش کمهای  صکوک استصناع از ابزار   یابهادار    اوراق.  شودمی  پرداخت

بر اسلام قابل  یمبتن یدر نظام مال یاسلام یاوراق به مثابه ابزار بده یناست. ا یاسلامهای در کشور

آید. صکوک استصناع  می  مالی، ابزار مالی و اوراق بهادار به شمار  ییاز دارا  مصداقیاستفاده است و  

منابع ملی برای تولید کالا توسط ناشر منتشر    تأمین با ارزش مساوی است که به منظور  ای  گواهی نامه 

میشود. دارندگان گواهی مالک تولید محسوب شده و حق فروش دارایی را در یک استصناع موازی  

این صورت است که موسسه  (.  1400  همکاران،   و   ی عماد)  دارند  به  استصناع  شیوه کار در اوراق 

بندند و در مقابل به جای پرداخت  داد میمالی قرار  تأمینمالی با اشخاص حقیقی یا حقوقی برای    تأمین

شود. همچنین  همه یا بخشی از مبالغ به صورت نقدی، اوراق استصناع با سررسید مشخص داده می

 (.1400این اوراق در بازار ثانوی، قابل معامله و دارای یازدهی معین است )عمادی و همکاران، 

در این روش بانی شخص حقوقی است که اوراق سفارش ساخت با هدف ساخت دارایی توسط  

شود و براساس قرارداد، مسئولیت ساخت و تحویل دارایی را بر عهده  خودش برای وی منتشر می 

دارد. نهاد واسط اوراق منتشر شده را زیر نظر ضامنین و با گرفتن وثایق تحویل بانی میدهد. عامل  

کند و پول را در شرکت  فروشد و پول را دریافت میفروش اوراق منتشر شده را به متقاضیان می 

کند و در ادامه بانی برای  گذارد وجوه سپرده را تسویه میسپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار می

نیز در سررسیدساخت دارایی جوه را دریافت می به  های  کند و عامل فروش  اوراق را  معین سود 

 پردازد. ان میذارگسرمایه
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 ( 1400الگوی عملیاتی استصناع موازی )عمادی و همکاران،  .1شکل 

 

مالی قرار گیرد اوراق اجاره است   تأمین تواند مورد استفاده در زمینه هایی که میاز جمله روش 

به وسیله مالک یک دارایی یا کالای موجود از طریق خود این مالک یا از طریق یک واسط مالی  که  

تعریف شده  های  این کار، اجاره آن در قبال پرداخت اجاره بها در پروژه شود و هدف از  منتشر می

( در تعاریف خود انتشار اوراق اجاره را  1397نکو و باقی زاده )(.  1397زاده،    ی)نکو و باقباشد  می

انتشار اوراق  ضوابط    1اساس ماده  بر  تعریف کردند.  ها  و پروژه ها  مالی پیشبرد طرح   تأمینبه جهت  

  ییمشاع دارندگان آن، در دارا  ت یلکاست که نشان دهنده ما  یاوراق بهادار،  اجاره، صکوک اجاره 

 .  شودمی انتشار اوراق است که اجاره داده  یمبنا
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 نمایه زیر است. صورت به  ساختار اجرایی و عملیاتی اوراق اجاره 

 

 (1402الگوی عملیاتی اوراق اجاره )منبع: شرکت مدیریت دارایی مرکزی،  .3شکل 

 

مالی اسلامی   تأمینهای انتشار اوراق مشارکت است که به عنوان یک از ابزار ها  از دیگر روش 

عمرانی انتفاعی دولت و یا سایر های  طراحی شده به منظور مشارکت عموم مردم در اجرای طرح

سود آور تولیدی، ساختمانی و خدماتی و با توجه به ربوی بودن اوراق قرضه با رعایت  های  طرح

قانون نحوه انتشار اوراق مشارکت   1376ضوابط ظرعی و براساس قانون بانکداری بدون ربا در سال 

مالی بازگردید. این    تأمینبه تصویب مجلس شورای اسلامی رسید و بابی جهت انتشار این اوراق  

  اوراق با نام یا بی نام به موجب قانون اوراق مشارکت به قیمت اسمی و مدت زمان مشارکت در سود 

حاصل از اجرای طرح مربوط، شریک خواهد بود و سود این اوراق معاف از مالیات بوده و به عنوان  

های  پولی و مالی و با هدف افزایش مشارکت مردم در فعالیت های  کارآمد سیاست های  یکی از روش

ی سودآور  اههای مالی برای ایجاد و تکمیل و توسعه طرح رو به منظور ایجاد تنوع در ابزا  یداقتصا

بانکی مدنظر قرار گرفت. یکی از ابداعات مالی در نظام مالی  غیر  عمومی و خصوصی از طریق منابع 

بر جمهور اسلامی ایران اوراق مشارکت است که مانند اوراق سهام که بازدهی متغیر سود به    محاک 
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گیرد. بنابراین اوراق مشارکت سند مالکیت مشاع دارنده آن در سرمایه معینی برای انجام  آن تعلق می

( در تحقیق  1398زارع و شیدایی دوست )(.  1398  دوست،   ییدایش   و )زارع    یک طرح اقتصادی است 

از: قابلیت  اند  اوراق مشارکت را برشمردند که برخی از آنها عبارت های  های خود تعدادی از ویژگی

ون حق رای برای  رگذاران، مالکیت دخرید و فروش در بازار ثانویه، بازده بدون ریسک برای سرمایه

برای   مالیاتی  معافیت  اوراق،  بگذارسرمایهدارندگان  پرداخت سود  اورقا مشارکت  صورت  ه ی در 

 الحساب و سود قطعی در سررسید.علی

صورت  ه را ب   ، شرکت مربوطه زمین خود1روش دیگر تحت عنوان بهره برداری و مالکیت در  

به مدت  و    شودگذار احداث میدهد و کل پروژه توسط سرمایهگذار قرار میموقت در اختیار سرمایه 

  لیه ک ،  شوند و پس از اتمام دوران مشارکتیم  مندگذار از منافع آن بهره رمایهمعینی، شرکت و س

   گذار خواهد بود.ختیار سرمایهاموال منقول و غیرمنقول پروژه در ا 

بوده که این اوراق به آن    2مالی که مورد توجه هست اوراق قابل تبدیل   تأمین های  از دیگر روش 

تواند اوراق خود را با نرخی مشخص به سهام بانی تبدیل  شود که دارنده آن می دسته از ابزارها گفته می 

گذاران با خرید این نوع اوراق  نماید و یا اینکه در سررسید نسبت به دریافت وجه نقد اقدام نماید. سرمایه 

هم زمان هم از مزیت سهام نظیر افزایش قیمت و سود تقسیمی و همچنین اوراق با درآمد ثابت نظیر سود  

(  1401)   ی حامد   و   ی د ی توح   (. 2004،  3و کونور   هوارد شوند  ) مند می و ریسک حداقلی بهره ای  ثابت دوره 

ها نتوانند از شرایط مناسب  طولانی و زمان بر بودن فرآیند عرضه اولیه سهام را باعث این دانستند که شرکت 

ها پیشنهاد  مالی این گونه از شرکت   تأمین لذا راهکاری که برای    ، برای عرضه اولیه خود استفاده کنند بازار  

پذیر است  مکان تبدیل سود اوراق به اصل اوراق نیز طی فرایندی امکان دادند اوراق قابل تبدیل است. ا 

 (. 1399  ، ی م ی و کر   ی د ی توح )   د که به جذابیت اوراق در بازارهای مالی خواهد افزو 

مالی در بخش قبل در ادامه به بررسی فقهی ابزارهای    تأمینهای  با توجه به تبیین کارکرد ابزار

   مالی پرداخته خواهد شد: تأمین

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. B.O.O 

2. Convertible Bonds 

3. HOWARD & CONNOR 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

er
p.

31
.1

08
.3

3 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

7-
12

 ]
 

                             9 / 34

http://dx.doi.org/10.61186/qjerp.31.108.33
https://qjerp.ir/article-1-3454-fa.html


 1402زمستان ، 108 شماره، 31 سال /های اقتصادی ها و سیاستپژوهشنشریه علمی )فصلنامه(    42

 
 

 پژوهش( های مالی )منبع: یافته تأمینهای . بررسی فقهی ابزار1جدول 

  تأمین ابزار

 یمال

  و یفقه روابطه

 یحقوق

  و بورس سازمان یفقه تهیکم نظر

 بهادار اوراق

  در بیتصو خیتار

 یفقه تهیکم
 ابزار بودن جیرا

 پروژه صندوق

  یبیترک پروژه  صندوق

  و  شراکت عقد از

 .است وکالت
  

 صندوقهای واحد هیثانو معامله

 .است بلامانع

1397/05/10 

  کاربه تجربه

  ابزار نیا یریگ

  هیسرما بازار در

 .دارد وجود

 با پروژه  احداث ای اتمام بعد

   یگذارسرمایه یواحدها  دارندگان

 ردیگیم صورت هیتسو

  یغرر شبهه از یری جلوگ جهت

  نحوه و  پروژه  مشخصات ستیبایم

 .گردد مشخص ابتدا در آن لیتحو

 استصناع

 یمواز

  و صلح مستقل،  عقد

 جعاله

 کی عنوان به استصناع قرارداد

  عنوان به  تواندیم مشروع قرارداد

 قرارداد قالب در ای مستقل،  عقد

 . ردیپذ انجام صلح قرارداد ای جعاله

1387/03/08 

  کاربه تجربه

  ابزار نیا یریگ

  هیسرما بازار در

 .دارد وجود

 اجاره  اوراق

  از متشکل  اجاره  اوراق

  وکالت و اجاره  عقد

 .باشدیم

 اجاره  اوراق انتشار موضوع ییدارا

 اجاره  تیقابل دیبا قانوناً و عرفاً دیبا

  اجراه  نرخ نیهمچن. باشد داشته

 .باشد شناور ای ثابت تواندیم بها

1386/04/06 

  کاربه تجربه

  ابزار نیا یریگ

  هیسرما بازار در

 .دارد وجود

 مضاربه /شراکت مشارکت  اوراق

  با که توانندیم گذارسرمایه و یبان

  یاپروژه  یرو یخاص یهانسبت

  دیسررس در و کنند یگذارسرمایه

 با را حاصل سود و ییدارا اصل

  یهانسبت با) یگریدهای نسبت

( انگذارسرمایه نفع  به یحیترج

 .کنند میتقس

1389/02/22 

  کاربه تجربه

  ابزار نیا یریگ

  هیسرما بازار در

 .دارد وجود

  قابل اوراق

 سهام به لیتبد
 - .باشدیم دییتا مورد اوراق انواع در ار یاخت

  کاربه تجربه

  ابزار نیا یریگ

  وجود بازار در

 .دارد

 های پژوهش  مأخذ: یافته
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 پیشینه پژوهش . 3

بر   یطیمح  ستیفشار مقررات ز  ایآ  نکهیا تحت عنوان  ی( در پژوهش 2022و همکاران )  1چن

  تأمینبر    یطیمح  یچگونه فشار نظارت  کهنیا  یبررس  به   ،گذاردمی  تأثیرها  شرکت   یبده  یمال  تأمین

  یشد که فشار نظارت  افته یدر  قی تحقهای  افته یبراساس    اند. پرداخته  ، گذاردمی  تأثیرشرکت    یبده  یمال

اند  شده فهرست    نیدرچ  کهدر  ها  شرکت  ی بده  یمال  تأمین  اسیمق  یبه طور قابل توجه  یطیمح  ستیز

 . است داده را کاهش 

)  اصلبافیقال همکاران  د 1401و  عنوان  (  تحت  پژوهشی  صنعت    یمال  تأمین  یشناسب ی آسر 

سرما  رانیا  یگردشگر بازار  بستر  مورد  هیدر  بررسی    (ی)مطالعه  موانع  ها  چالشبه    ی مال  تأمینو 

پژوهش  این    جینتا  اند.پرداخته   هیبازار سرما  ت یبا استفاده از ظرف  ران یا  یصنعت گردشگر  یهاطرح

و    هیفعالان بازار سرما  یصنعت شامل شناخت ناکاف  نیا  یمال  تأمین  ی نشان داده است که موانع اصل

گردشگر به    یصنعت  برخ  گر،ی کدینسبت  برا  طیشرا  ینداشتن  سرما  یلازم  بازار  به    ه،یورود 

تما  یذات  یهایژگیو عدم  ها،  برا  لیپروژه  اعتماد  سرما  یو  بازار  به  بازده    نرختفاوت    ه،یورود 

و مقررات موجود و    ن ینبودن اکثر پروژه ها، قوان  یمتعدد، خصوص  نفعانیوجود ذ  ،یمال  یبازارها

صنعت با    نیا  یمال  تأمین  یبرا  یاصل  یهااز جمله چالش   یمال  تأمیناز مسائل مربوط به نظام    یبرخ

 .باشدیم هیبازار سرما یهات یاستفاده از ظرف

به بررسی   یو خصوص  ی: دولت ییصنعت فضا  یمال  تأمیندر پژوهشی با عنوان  (  1400)  یغلام

پرداختند که    ییدر صنعت فضا  یو عموم یخصوص  یگذارسرمایه  یو روندها  یمال  تأمین تیوضع

تغ   مزبور   پژوهش های  افتهی در ساخت به سمت توسعه    یگذارسرمایهاز  ها  دولت   یمش  ریینشان از 

افزامی   ییصنعت فضا  یسازیتجار ا  ی تالیجیو د  ییفضا  ی کاربردها  شیباشد. در مقابل،    ن یشدن 

 باز نموده است. ادینه چندان ز  یخرد با منابع مال  گرانیورود باز  یصنعت، راه را برا

سبز و    یمال   تأمین   ی برا   دار ی پا های  تحت عنوان راه حل ای  ( در مقاله 2020)   2نوی وش ی زاده و    ی تق 

 یها چالش   ی بررس   به بلندمدت،    ی مال   تأمین عدم    از   ر، ی پذ د ی تجد های  ی انرژ های  در پروژه   ی گذار ه ی سرما 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Chen et al 

2. Yoshino 
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پر   ی برا   ی ملع   ی ها حل و ارائه راه   ری دپذ ی تجد   ی ها ی انرژ   ی ها در پروژه   ی گذار ه ی سبز و سرما   ی مال  تأمین 

و    ی عموم  ی نقش مؤسسات مال  ش ی شامل افزا  ی عمل   ی سبز است. راهکارها   ی مال   تأمین کردن شکاف  

مال  بازنشستگ   ی ربانک یغ   ی مؤسسات  شرکت   ی )صندوق  سرما مه ی ب   ی ها و  در  سبز   ی ها ی گذار ه ی ( 

 است.  سبز   ی ها نرخ بازده پروژه   ش ی افزا   ی برا   کاهش مالیات بلندمدت، استفاده از  

  ک یدولت الکترون های  پروژه   یمال  تأمینو    تیریبا عنوان مد  یقی( در تحق 2017)   1ی و پند  اوجها

  ی و راهبردها  یسنت  یمالهای  روشه  سیارزش افزوده دارد؟ به مقا  یمال  تأمین  یاستراتژ  ایدر هند: آ

نشان داد    جیآنها پرداختند. نتا  یتیریمد  یارزش افزوده    یبررس  ی برا  یابیو بازار  یبر استراتژ  یمبتن

پروژه  الکترونهای  که  و    قیدق  یساختار  یاستراتژ  کی  ازمندین  کیدولت    ی گذارسرمایهاست 

بالذا سازمان.  لازم است  ریانعطاف پذ  یریگ  میتصم  لینوآورانه در تسه ا  د یها    ی هات یقابل  جادیبا 

  یرشد و نوآور  ی برا   از ین  وردبودجه م  تأمین خطرات پروژه،    یو به اشتراک گذار   ت یریمد  ،یاصل

 د. نبرسی مال تأمینبه   ،حاکم بر سازمان یمناسب استراتژ یهاپروژه  یساز یو سفارش

  تأمین و روند در حال ظهور در  یفعل تیبا عنوان وضع یقی( در تحق2017)  2اله و احمد  برکت

به  های  از چالش ای  خلاصه ای  هسته   یانرژهای  پروژه   یمال مربوط  های  روگاه ین  یمال  تأمینعمده 

به نرخ بهره    ت یحساس  ه، یاول  ه یسرما  یبالا های  نه یهزها  این چالش   از جمله  د. نمودن  یرا بررسای  هسته 

موجود و در    یمال  تأمین  یهایاستراتژ  یپژوهش به بررس  نیای است.  ساخت و ساز طولان  نو زما

توافقنامه  و  ظهور  دولتهیسرما  یبرا  یقرارداد   یهاحال  تجز  یو خصوص  یگذاران  و    هیپرداخت. 

مرتبط با  های  از چالش  یحل برخ  ی در حال ظهور برا  یمال  تأمین  یکردهایکه رو  نشان داد  لیتحل

هر پروژه منحصر به فرد   رایوجود ندارد، ز  ینیتضم  چ یمناسب هستند، اما های  هسته   یرویاستقرار ن

ممکن است   کردهایرو  نیاز ا  یدارد. برخ   یدر مورد کاربرد مدل مال  قیدق  یبه بررس  ازیاست و ن

 خود را داشته باشند. های چالش

  تأمین های  بندی روش عنوان ارزیابی و اولویتپژوهشی تحت    در(  1401)  همکاران  و   جو   اسلام

مالی    تأمین های  بندی روش اولویتمالی متناسب با صنعت دفاع جمهوری اسلامی ایران به ارزیابی و  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Ojha & Pandey 

2. Barkatullah & Ahmad 
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توسعه بازار و صادرات تسلیحات  های تحقیق، روش های در صنعت دفاع پرداختند که براساس یافته

ها، برون سپاری و  تحقیقات و نو آوری با ارتباط موثر با دانش بنیان و محصولات نظامی، باز طراحی  

مولد، ایجاد صندوق ملی حمایت از بخش  غیر  هایمشارکت با بخش خصوصی، مولدسازی دارایی

انتشار اوراق بدهی در بازار سرمایه از اولویت    تأمیناول خبرگان برای  های  دفاع و صنایع دفاعی، 

 مالی هستند.  تأمین ی و گذارسرمایهعملیاتی،  های مالی از محل فعالیت 

  تأمین  یمناسب برا یاوراق جعاله، ابزار( در پژوهشی تحت عنوان 1398شیرمردی احمد آباد )

نفت   یمال روش  وگازصنعت  که  های  براساس  کردند  ثابت  مهمعلمی  طبق  جعاله    نیتراوراق 

اهداف   یارهایمع با  تطابق  شامل  انگ  اقتصاد خرد  روح  ،انیمشتر  یهازه یو  با    قی و سلا  ات یتناسب 

کارا  اوراق  ینقدشوندگ  زانیم  گذران،هیسرما درجه  مهم   ن یهمچن  ،ییو  جهت    ی ارهایمع  نیتراز 

  ی اجرا  یبرا  تیو قابل  یعیعدالت توز  ،یتصادرشد و توسعه اق  یبر رو   یاقتصاد کلان شامل اثرگذار

  تأمین کشور در جهت    هیمناسب در بازار سرما  یعنوان ابزار مالبه  تواندیم  یو مال یپول  یهااستیس

 کار گرفته شود.صنعت نفت کشور به  یمال

مالی جمعی   تأمیندر پژوهشی تحت عنوان طراحی مدل  (  1400)  یو منطق  یزدی سر  غلام  یحاج

در صنعت هوافضا از طریق مصاحبه گروهی به طراحی مدل براساس عنوان تحقیق اقدام کردند و  

ذی نفع شامل    5مالی جمعی در صنعت هوافضا دارای    تأمینپژوهش یافتند که مدل  های  براساس یافته

مالی و قانونی و نظارتی  های  ان، نهاد گذارسرمایهاجتماعی سرمایه خواهان،  های  و شبکه ها  پلتفورم 

مالی جمعی   تأمینلفه قانون، پروژه، کمپین، مزایا، ارتباطات، نزدیکی، انتشار و اعتبار در  ؤم  8است و  

 نقش دارند. 

( میرابی  و  عنوان  1399شفیعی  با  پژوهشی  در  اعتبار  یطراح(  در    ی مال  تأمینمدل    یاب یو 

فولاد با انجام مصاحبه با خبرگان صنعت فولاد براساس مدل پارادایمی  بزرگ صنعت  های  شرکت

بزرگ صنعت فولاد شناسایی کردند. براساس های  مالی در شرکت  تأمین داده بنیاد عوامل موثر بر  

مدیریت راهبردی، آمایش سرزمینی، مدیریت های  نتایج حاصل شده در این پژوهش، وضعیت متغیر 

 ی و لجستیک مناسب نیست. گذارسرمایه، تأمینزنجیره 
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 روش پژوهش . 4

مدل  این  گزینه در  بین  از  گزینه  یک  انتخاب  کلی ها،  تعریف  یک  در  است.  مدنظر  موجود  های 

اولوتصمیم ارزیابی،  نظیر  خاصی  تصمیمات  به  شاخصه  چند  بین    ی بند تی گیری  از  انتخاب  یا  و 

مگزینه اطلاق  شود(  انجام  متضاد  بین چند شاخص  باید  گاه  )که  موجود  )گرددی های  دنیای  .  در 

. در  باشدیپیچیده امروز، برای حل مسائل به منابع اطلاعاتی بیشتر ازآنچه در دسترس است، نیاز م

به عبارتی باید    .ها را تعیین کردبررسی موضوعات مختلف سیاسی، اقتصادی و اجتماعی باید اولویت 

توافق برسیم که این توافق در مورد مسائلی    ینوعدر خصوص اولویت یک هدف نسبت به دیگری به 

گیری که از خطای بالایی برخوردارند، بسیار دشوار است. مدیران ممکن است در فرآیند تصمیم 

 عاونین خود دچار سردرگمیشده از جانب ماطلاعات گوناگون ارائه  لهیوسراجع به یک موضوع به 

دارند. مدیران    وره مختلف نیاز به مشا  یهات یشوند. لذا برای بررسی نظرات متفاوت و تشخیص موقع

رساند، شناسایی تر میها را به نتایج مطلوبکه آن همچنین ممکن است بخواهند موضوعات مهمی  

اساس این  شود که  محسوب می  TOPSISروش    MADMمدل ارزیابی  های  یکی از زیر شاخه کنند.  

آل مثبت و بیشترین فاصله را از  ای است که کمترین فاصله را از جواب ایده روش، انتخاب گزینه 

 (. 1387 زاده،)آذر و رجب  آل منفی داردجواب ایده 

  

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

er
p.

31
.1

08
.3

3 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

7-
12

 ]
 

                            14 / 34

http://dx.doi.org/10.61186/qjerp.31.108.33
https://qjerp.ir/article-1-3454-fa.html


 47  ...  رانیدر صنعت فولاد ا یمال نی تأم یهاروش  یبندرتبه

 
 

 به شرح زیر است:  Topsisمراحل روش 

اقلیدسی که   • با استفاده از نرم  گام اول: تبدیل ماتریس تصمیم به یک ماتریس بی مقیاس شده 

 رابطه آن به شرح زیر است:

𝒏𝒊𝒋 =
𝒓𝒊𝒋

√∑ 𝒓𝒊𝒋
𝟐𝒎

𝒊=𝟏

 

(rij به هر گزینه  :i  ام براساس معیارj  ).ام امتیاز داده شده است 

و  • مقیاس  بی  ماتریس  ایجاد  دوم:  بردار    موزون   گام  بودن  مفروض  به    Wبا  ورودی  عنوان  به 

 الگوریتم، یعنی:

   n,…,w2,w1W={w {≈)مفروض از تصمیم گیرنده( 

(wiها  : مجموع وزن)برای هر شاخص 

n×n. W D= N (

𝒗𝟏𝟏 … 𝒗𝟏𝒋 ⋯ 𝒗𝟏𝒏

: : : : ⋮
𝒗𝒎𝟏 … 𝒗𝒎𝒋 ⋯ 𝒗𝒎𝒏

 موزون  ماتریس بی مقیاس و  =(

  (𝒗𝟏𝟏  میزان هر گزینه و :DN )نرمال و متاریس تصمیم گیری : 

در آن بی مقیاس و قابل مقایسه شده  ها  ماتریسی است که امتیازات شاخص  DNکه  طوری به  

 ماتریسی است قطری که فقط عناصر قطر اصلی آن غیر صفر خواهد بود.  n×mWاست، و 

 گام سوم: مشخص نمودن راه حل ایده آل مثبت و راه حل ایده آل منفی.  •

𝑨+ = (𝒗+
𝟏, 𝒗+

𝟐, … , 𝒗+
𝒋, … , 𝒗+

𝒏)⃓ 𝒗+
𝒋 =  {𝒎𝒂𝒙𝒊𝒗𝒊𝒋 ⃓  𝒋 ∈ 𝒋+ ;  𝒎𝒊𝒏𝒊𝒗𝒊𝒋  ⃓  𝒋 ∈ 𝒋− }   

𝑨− = (𝒗−
𝟏, 𝒗−

𝟐, … , 𝒗−
𝒋, … , 𝒗−

𝒏)⃓ 𝒗−
𝒋  =  {𝒎𝒊𝒏𝒊𝒗𝒊𝒋 ⃓  𝒋 ∈ 𝒋+ ;  𝒎𝒂𝒙𝒊𝒗𝒊𝒋  ⃓  𝒋 ∈ 𝒋− } 

 

از  ها  ، در این مرحله فاصله اقلیدسی هر یک از گزینه   A-و    A+گام چهارم: محاسبه فاصله نسبی از   •

+راه حل ایده آل مثبت ) 
id از راه حل ایده آل منفی ) ها  ( و فاصله اقلیدسی هر یک از گزینه-

id  )

 کند.  می شود. رابطه زیر فرمول محاسبه این فاصله را بیانمی محاسبه

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

er
p.

31
.1

08
.3

3 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

7-
12

 ]
 

                            15 / 34

http://dx.doi.org/10.61186/qjerp.31.108.33
https://qjerp.ir/article-1-3454-fa.html


 1402زمستان ، 108 شماره، 31 سال /های اقتصادی ها و سیاستپژوهشنشریه علمی )فصلنامه(    48

 

𝒅+
𝒊 = [(∑(𝒗𝒊𝒋 − 𝒗+

𝒋)
𝟐

𝒏

𝒋=𝟏

)]

𝟏
𝟐

 ;  به  ازای  همه  𝒊 ها

𝒅−
𝒊 = [(∑(𝒗𝒊𝒋 − 𝒗−

𝒋)
𝟐

𝒏

𝒋=𝟏

)]

𝟏
𝟐

 ;  به  ازای  همه  𝒊 ها

  (𝒗−
𝒋   ،ایده آل منفی هر گزینه :𝒗+

𝒋  )ایده آل مثبت هر گزینه : 

+گام پنجم: محاسبه شاخص نزدیکی نسبی ) •
ic ) 

𝟎 ≤ 𝑪+
𝒊 =

𝒅−
𝒊

𝒅+
𝒊 + 𝒅−

𝒊
≤ 𝟏 

 (. 1387  زاده،رجب )آذر و    بر اساس بزرگی شاخص نزدیکی نسبی.ها  بندی گزینه گام ششم: رتبه  •

 

نتایج تحقیقات  باشد و می  اساسی در تحقیقات مختلف های  یکی از گام ها  تجزیه و تحلیل داده 

با  ها داده  دست آمده از جامعه آماری،ه های خام ب در مرحله تجزیه و تحلیل داده به آن بستگی دارد. 

های  داده   . لذاپژوهش معلوم گردد  ا ی  قی شود تا نتایج تحقمی  استفاده از روش آماری مناسب تحلیل

لازم، معنا  های  و تحلیل   هیها، پردازش شده و پس از انجام تجزآوری شده از طریق پرسشنامه جمع

در این    .شودمی  مربوطه تبدیل های  گیریکنند و به اطلاعات مورد استفاده در جهت تصمیم می   پیدا

معیار  پژوهش با  بودن  مواجه  تحلهای  به جهت  فرایند  از روش  )سلسله    لیکیفی  و  (  AHPمراتبی 

TOPSIS  است.  شده استفاده حوزه   نیبه علت  توانمندی و در عین حال  کاربردی آن در ا 

  یآمار  کردیو رو  مصاحبه نیمه ساختار یافتهاز    یقیتلف   هیبر پا  قی تحق  ن یانجام ابراین اساس روش  

MADM  مالی در صنعت فولاد از    تأمینها  و روش ها  مؤلفه تحقیق به منظور شناسایی    ن ی. در اباشدیم

 ی طورکلبه   ساختاریافته اقدام گردید. همچنین به منظور جمع آوری داده های نیمه طریق انجام مصاحبه 

و   اسناد  به  مراجعه  از:  است  عبارت  که  دارد  وجود  اطلاعات  گردآوری  برای  عمده  ابزار  چهار 

توزیع پرسشنامه میان متخصصین    مدارک، مشاهده، مصاحبه و پرسشنامه که در این تحقیق از ابزار

با توجه به موضوع تحقیق جامعه آماری استفاده گردید.  مالی و همچنین مدیران صنعت فولاد تأمین
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بزرگ فولادی نظیر  های  مدیر متخصص در شرکت  30که در این پژوهش مورد ارزیابی قرار گرفت  

که   است  ذکر  به  است. لازم  و...  اصفهان  آهن  فولاد خوزستان، ذوب  اصفهان،  مبارکه  در  فولاد 

با استفاده از روشهایی  پژوهش  آنکه قصد دارد    ل یشود، پژوهشگر به دلمی  انجام   یآمار  یهاکه 

  ن یبنابرا  ،دهد  میبه )پارامتر( جامعه تعم  یدست آمده از نمونه را با استفاده از آمار استنباطه ب   جینتا

رو در    ن یاز ا  .باشد  النمونه نرم  عیکه توز  دیعمل نماای  ناچار است تا در انتخاب تعداد نمونه به گونه 

نمونه  معمولاً  ها  پژوهش   نیا پژوهش   شتریب  ای  30تعداد  در  عکس  به  اما  اساس  هایی  است  بر  که 

بر    یمبتنها  روش  نیآنکه ا  ل یپژوهشگر به دل  .شودمی  استفاده   اره یچند مع  یریگمیتصم  یهاروش

  یبه صورت تصادف  هکه نمون  یتصادف  یریگو به عکس نمونه   مینظرات خبرگان است به صورت مستق

آنجامی  به سراغ خبرگان  ، شودمی  انتخاب  از  و  تعداد خبرگان محدود    یی رود  موارد  اکثر  که در 

به استفاده    یازیچرا که ن  ؛ستندی به تعداد نمونه ن   یمتک  یآمار  یهامانند روش ها  روش   نیبنابرا  ، هستند

  یریگمیتصمهای  در روش ل. به طور معموستین ق ی نوع از تحق ن ینرمال و خواص آن در ا ع یاز توز

  یقابل قبول  جینتا  زین  5با تعداد نظرات بالاتر از    یسلسله مراتب  لی و از جمله روش تحل  اره یچند مع

ا(. لذا  1389  ،یویگ  یلی)اسماع  شودمی  حاصل به    قی تحق  نیدر  افراد  به کمک ارائه دو پرسشنامه 

دارند نظر   صنعت فولاد را در    ج یرا  ی مال  تأمین مناسب و تجربه کافی در زمینه    یی که آشنامذکور  

  ت یاهم  زان یشده و در پرسشنامه دوم م  بندی رتبه   یمال  تأمین های  . پرسشنامه اول روشدیگرد  یخواه

 احصا گردید.  ه شد استخراج یارهایها نسبت به معاز روش  کیهر 

ی  هاپرسشنامهاز    مالی صنعت فولاد  تأمینهای  روش  ترینمهمها و استخراج  جهت تحلیل داده 

از روش    شده عیتوز امت  ،شودمیاستفاده    AHPو    TOPSISبین خبرگان،  به عوامل    یازدهیتا  نسبت 

ب  یشتریب  ت یکه از نظر متخصص اهم  یاریمستخرج صورت پذیرد و مع   افت یدر  یشتری دارد نمره 

امت،  کندمی روش    یازدهیتا  از  استفاده  با  آخر  گام  در  پذیرد.  صورت  مستخرج  عوامل  به  نسبت 

TOPSIS  اولوها  روش خبرگان  دید  از  اهمیت  ترتیب  ا.  شوندیم  یبند ت یبه    ن یبرتر  بی ترت  ن یبه 

ا  یمال  تأمین های  روش انداز    تا   گردیده صنعت ارائه    نیصنعت فولاد کشور به منظور تحقق چشم 

   فولاد کشور برداشته شود. د یتول تیظرف شیبه افزا دن یدر جهت سرعت بخش یگام
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 گیری متغیرها تحقیق و اندازه های یافته. 5

 یمال تأمین یهاروش و ارهایمع ییشناسا. 5-1

  با خبرگان  نیمه ساختار یافته  مصاحبه  با استفاده از  ق،یتحق   نیدر ا ازیاستخراج اطلاعات مورد ن  یبرا

 احصاء شد:  ریز یارها ی، معمالی و فولاد تأمینحوزه 

 پژوهش( های )منبع: یافته یمال تأمینهای روش  بندیرتبه یارهایمع یی شناسا .2جدول

 شرح  معیار 

1X   از ابزار  استفاده آسانی 

2X  مالی  تأمینتسریع در فرآیند 

3X   ان گذارسرمایهحمایت از حقوق 

4X  سازو کار تقسیم سود 

5X   سرمایه هزینه 

6X  ان نهادیگذارسرمایهقابلیت جذب 

7X  ان خرد گذارسرمایهقابلیت جذب 

8X   ی گذارسرمایهکاهش ریسک 

9X  رتبه اعتباری شرکت 

10X  ی در پروژه گذارسرمایهحجم 

11X  میزان توزیع ریسک و مسئولیت 

12X  نرخ بازده مورد انتظار 

 مالی به شرح جدول ذیل شناسایی گردید:  تأمینو سپس از همین طریق، چند روش  

 پژوهش( های مالی )منبع: یافته تأمینهای روش .3 جدول

 مالی  تأمين روش  گزینه 

1Y  صندوق پروژه 

2Y  روشB.O.O 

3Y  استصناع موازی 

4Y  اوراق تبدیل به سهام 

5Y  اوراق مشارکت 

6Y  اوراق اجاره 

 های پژوهش  مأخذ: یافته                            
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 احصا شده از طریق روش های اولویت بندی معیار . 5-2

 یبرا   ی ا منظور پرسشنامه   ن ی . بد رد ی از منظر خبرگان انجام گ   د ی با   ز ی ن   بندی رتبه   ی ارها ی مع   ی بند ت ی اولو 

که   یخبرگان لازم به ذکر است    شد.   ع ی خبرگان توز   ن ی و ب   د ی گرد   یعوامل طراح   میزان اهمیت سنجش  

شرکتهای   و مشغول به کار در  برخوردار بوده  ه ی عال  لات ی از تحص  ی نمودند همگ  ل ی ها را تکم پرسشنامه 

در    . هستند   بزرگ صنعت فولاد نظیر فولاد مبارکه اصفهان، ذوب آهن اصفهان، فولاد خوزستان و... 

 بندی مصاحبه شوندگان از سه منظر تحصیلات، سن و سمت شغلی ارائه خواهد شد: ادامه طبقه 

 طبقه بندی مصاحبه شوندگان از منظر تحصیلات  .4جدول 

 

 

 طبقه بندی مصاحبه شوندگان از منظر سن  .5جدول 

 

 

 

 

 طبقه بندی مصاحبه شوندگان از منظر سمت شغلی . 6جدول 

 

 

 

 

 

 تعداد تحصیلات 

 8 کارشناسی 

 12 کارشناسی ارشد 

 10 دکتری

 تعداد حدود بازده ی سنی 

25-20 2 

30-25 4 

40-30 8 

 16 به بال  4

 تعداد سمت 

 6 عضو هیئت مدیره 

 3 مشاور 

 16 معاون/مدیر 

 5 کارشناس 
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𝑛گیری یک ماتریس  ماتریس تصمیمهای احصا شده،  با توجه به معیارها و روش  × 𝑚    مانند

𝑁 = [𝑁𝑖𝑗]  است که درایه سطر𝑖   ام و ستون𝑗   ام آن نمره گزینه𝑖  ام در معیار𝑗 دهدمی ام را نمایش .

دهد. لازم به ذکر است که نمره هر گزینه در هر معیار گیری را نمایش میجدول ذیل ترانهاده تصمیم 

 آمده است.دست به   نفر از خبرگان صنعت فولاد با استفاده از تابع میانگین  30بر اساس تجمیع آرای 

 

 پژوهش( های )منبع: یافته  یرگی میتصم س یترانهاده ماتر . 7جدول 

 گزینه      

 معیار     

صندوق  

 پروژه

روش  

B.O.O 

استصناع  

 موازی 

اوراق تبدیل  

 به سهام 

اوراق  

 مشارکت 

اوراق  

 اجاره 

 10/4 23/3 33/2 73/2 90/1 93/3 آسانی استفاده از ابزار 

 70/3 23/3 57/2 97/2 13/2 53/3 مالی  تأمينتسریع در فرآیند 

 83/3 13/3 40/3 63/3 43/2 17/4 ان گذارسرمایهحمایت از حقوق  

 53/3 20/3 07/3 23/3 40/2 07/4 سازو کار تقسیم سود 

 61/3 25/3 75/2 04/3 50/2 14/4 هزینه سرمایه 

 77/3 60/3 33/3 23/3 63/2 43/4 ان نهادیگذارسرمایهقابلیت جذب 

 67/3 40/3 93/2 20/3 80/1 10/4 ان خرد گذارسرمایهقابلیت جذب 

 73/3 50/3 23/3 13/3 33/2 73/3 ی گذارسرمایهکاهش ریسک  

 30/3 11/3 44/3 19/3 85/2 11/4 رتبه اعتباری شرکت  

 63/3 30/3 90/2 37/3 03/3 03/4 ی در پروژه گذارسرمایهحجم 

 97/2 00/3 00/3 97/2 87/2 33/4 میزان توزیع ریسک و مسئولیت 

 43/3 90/2 10/3 53/3 00/3 17/4 مورد انتظار نرخ بازده 

 های پژوهش  مأخذ: یافته

 

ها ممکن است دارای مقیاس یکسان نباشند، لازم  گانه در مقایسه گزینه   𝑛از آن جایی که معیارهای 

ممکن است یکی از معیارها تعداد نیروی انسانی مورد   است ابتدا تمام معیارها هم مقیاس شوند. مثلاً

سرمایه   تأمینسرمایه بر حسب ریال و دیگری هزینه متغیر  تأمیننیاز و یکی از معیارهای هزینه ثابت  

بر حسب درصد باشد، در این صورت نمرات این سه معیار با یکدیگر قابل مقایسه نیست. لذا لازم  

مقیاس شوند. روش با یکدیگر هم  معیارها  فرآیند همه  ادامه  از  پیش  برای هم  است  های مختلفی 
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ها این است که هر معیار بر نرم آن معیار توان پیشنهاد داد. یکی از روشمقیاس کردن معیارها می

 . (1387)آذر و رجب زاده،   تقسیم گردد

𝑁𝑖𝑗
∗ =

𝑁𝑖𝑗

√∑ 𝑁𝑖𝑗
2𝑛

𝑗=1

 

 

و   یک  برابر  معیارها  همه  نرم  صورت  این  شد.در  خواهد  یکدیگر  با  ماتریس    برابر  ذیل  جدول 

 دهد.گیری نرمال شده را نمایش میتصمیم

 

 پژوهش( های )منبع: یافته نرمال شده  یرگی میتصم س یترانهاده ماتر . 8جدول 

 گزینه 

 معیار     

صندوق  

 پروژه

روش  

B.O.O 

استصناع  

 موازی 

اوراق تبدیل  

 به سهام 

اوراق  

 مشارکت 

اوراق  

 اجاره 

 28/0 18/0 09/0 13/0 06/0 26/0 آسانی استفاده از ابزار 

 24/0 18/0 12/0 16/0 08/0 22/0 مالی  تأمينتسریع در فرآیند 

 20/0 14/0 16/0 18/0 08/0 24/0 ان گذارسرمایهحمایت از حقوق  

 19/0 16/0 14/0 16/0 09/0 25/0 سازو کار تقسیم سود 

 20/0 17/0 12/0 14/0 10/0 27/0 هزینه سرمایه 

 19/0 17/0 15/0 14/0 09/0 26/0 ان نهادیگذارسرمایهقابلیت جذب 

 21/0 18/0 13/0 16/0 05/0 26/0 ان خرد گذارسرمایهقابلیت جذب 

 21/0 19/0 16/0 15/0 08/0 21/0 ی گذارسرمایهکاهش ریسک  

 16/0 14/0 18/0 15/0 12/0 25/0 رتبه اعتباری شرکت  

 19/0 16/0 12/0 16/0 13/0 23/0 ی در پروژه گذارسرمایهحجم 

 14/0 14/0 14/0 14/0 13/0 30/0 میزان توزیع ریسک و مسئولیت 

 17/0 12/0 14/0 18/0 13/0 25/0 نرخ بازده مورد انتظار 

 های پژوهش  مأخذ: یافته

 

دست  ه ماتریس اوزان ب گیری )نرمال شده( در  گیری موزون با ضرب ماتریس تصمیم ماتریس تصمیم 

شود. ماتریس اوزان در این  آید. در نتیجه مقدار هرمعیار با توجه به ارزش آن معیار کم یا زیاد می می 
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پژوهش بر مبنای مقایسات زوجی و با مراجعه به آرای خبرگان حاصل شده است. جدول ذیل وزن هر  

 دهد. معیار را که بر اساس میانگین حسابی مقایسات زوجی معیارهابدست آمده است نمایش می 

 

 پژوهش( های )منبع: یافته ار یهر مع یبردار وزن محاسبه شده برا .9جدول 

 ها رتبه معیار در بین شاخص وزن  معیار 

 4 101/0 آسانی استفاده از ابزار 

 1 215/0 مالی  تأمينتسریع در فرآیند 

 3 105/0 ان گذارسرمایهحمایت از حقوق  

 5 088/0 سود سازو کار تقسیم 

 2 121/0 هزینه سرمایه 

 7 066/0 ان نهادیگذارسرمایهقابلیت جذب 

 11 045/0 ان خرد گذارسرمایهقابلیت جذب 

 6 067/0 ی گذارسرمایهکاهش ریسک  

 8 052/0 رتبه اعتباری شرکت  

 12 044/0 ی در پروژه گذارسرمایهحجم 

 10 046/0 میزان توزیع ریسک و مسئولیت 

 9 050/0 بازده مورد انتظار نرخ  

 

تصمیم ماتریس  اوزان،  قطری  ماتریس  و  شده  نرمال  گیری  تصمیم  ماتریس  ضرب  گیری  با 

روی قطر های آید. ماتریس قطری اوزان یک ماتریس مربعی است که درایه میدست به  (𝑉موزون ) 

گیری  ترانهاده ماتریس تصمیمباشد. جدول ذیل  قطری آن صفر میغیر  هایآن وزن هر معیار و درایه 

 دهد. موزون را نمایش می

  

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

er
p.

31
.1

08
.3

3 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

7-
12

 ]
 

                            22 / 34

http://dx.doi.org/10.61186/qjerp.31.108.33
https://qjerp.ir/article-1-3454-fa.html


 55  ...  رانیدر صنعت فولاد ا یمال نی تأم یهاروش  یبندرتبه

 
 

 پژوهش( های ( )منبع: یافتهVون )موز یرگی میتصم س یترانهاده ماتر . 10جدول 

 گزینه 

 معیار 

صندوق  

 پروژه

روش  

B.O.O 

استصناع  

 موازی 

اوراق تبدیل  

 به سهام 

اوراق  

 مشارکت 

اوراق  

 اجاره 

 286/0 178/0 093/0 127/0 061/0 263/0 آسانی استفاده از ابزار 

 520/0 397/0 250/0 334/0 173/0 474/0 مالی  تأمينتسریع در فرآیند 

حمایت از حقوق  

 ان گذار سرمایه
251/0 086/0 191/0 167/0 142/0 212/0 

 170/0 140/0 128/0 143/0 079/0 226/0 سازو کار تقسیم سود 

 247/0 201/0 144/0 175/0 119/0 326/0 هزینه سرمایه 

ان  گذارسرمایهقابلیت جذب 

 نهادی 
174/0 061/0 092/0 098/0 114/0 125/0 

ان  گذارسرمایهقابلیت جذب 

 خرد
119/0 023/0 072/0 061/0 082/0 095/0 

 141/0 124/0 106/0 099/0 055/0 141/0 ی گذارسرمایهکاهش ریسک  

 083/0 074/0 091/0 078/0 062/0 130/0 رتبه اعتباری شرکت 

 084/0 069/0 053/0 072/0 058/0 103/0 ی در پروژه گذارسرمایهحجم 

میزان توزیع ریسک و  

 مسئولیت
138/0 061/0 065/0 066/0 066/0 065/0 

 086/0 061/0 070/0 091/0 065/0 126/0 نرخ بازده مورد انتظار 

 های پژوهش  مأخذ: یافته   

 

ای  معیار، حداکثر مقدار آن معیار است که به گزینه منظور از ایده آل مثبت برای یک شاخص یا  

ترین مقداری برای یک معیار یا شاخص  اختصاص داده شده است و همچنین ایده آل منفی نیز کم

تر نسبت داده شده است. برای معیار یا شاخصی که معکوس باشد )یعنی کمای  است که به گزینه 

ترین مقدار آن شاخص در بین  ترین و بیشبهتر باشد( ایده آل مثبت و ایده آل منفی به ترتیب کم

گانه  12های  ( مقدار ایده آل مثبت و ایده آل منفی را برای شاخص7شود. جدول )ها تعریف میگزینه

 دهد. در این مطالعه نمایش می

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

er
p.

31
.1

08
.3

3 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

7-
12

 ]
 

                            23 / 34

http://dx.doi.org/10.61186/qjerp.31.108.33
https://qjerp.ir/article-1-3454-fa.html


 1402زمستان ، 108 شماره، 31 سال /های اقتصادی ها و سیاستپژوهشنشریه علمی )فصلنامه(    56

 
 پژوهش( های )منبع: یافته  نرمال شده یرگی میتصم س یترانهاده ماتر  .11جدول 

 ایده آل منفی مثبتایده آل  معیار 

 061/0 286/0 آسانی استفاده از ابزار 

 173/0 520/0 مالی  تأمينتسریع در فرآیند 

 086/0 251/0 ان گذارسرمایهحمایت از حقوق  

 079/0 226/0 سازو کار تقسیم سود 

 119/0 326/0 هزینه سرمایه 

 061/0 174/0 ان نهادیگذارسرمایهقابلیت جذب 

 023/0 119/0 ان خرد گذارسرمایهقابلیت جذب 

 055/0 141/0 ی گذارسرمایهکاهش ریسک  

 062/0 130/0 رتبه اعتباری شرکت 

 053/0 103/0 ی در پروژه گذارسرمایهحجم 

 061/0 138/0 میزان توزیع ریسک و مسئولیت 

 061/0 126/0 نرخ بازده مورد انتظار 

 های پژوهش  مأخذ: یافته                                 

 

توان فاصله هر گزینه را در هر معیار با ایده آل مثبت و  ها با یکدیگر میبه منظور مقایسه گزینه 

منفی آن مورد توجه قرار داد. هرچه یک گزینه در معیارهای خود با حد اعلی آن معیار )ایده آل  

بیش تر و  مثبت( فاصله کم )ایده آل منفی( فاصله  نامطلوب آن  باشد، آن گزینه  با حد  تری داشته 

تر خواهد بود. بر همین اساس فاصله هر گزینه با حد عالی و حد نامطلوب بر اساس روابط  مطلوب

 شود.زیر محاسبه می

𝑑𝑖
+ =  √∑ ( 𝑉𝑖𝑗 − 𝑉𝑗

+)
2𝑚

𝑗=1   𝑛 

𝑑𝑖
− =  √∑ ( 𝑉𝑖𝑗 − 𝑉𝑗

−)
2𝑚

𝑗=1   𝑛 

𝑉𝑗باشد و گیری موزون میام در ماتریس تصمیم 𝑗ام در معیار   iنمره گزینه    𝑉𝑖𝑗که در آن 
𝑉𝑗و   +

به    −

𝑑𝑖باشد. مقادیر محاسبه شده برای  ام می  𝑗ترتیب ایده آل مثبت و ایده آل منفی معیار  
𝑑𝑖و    +

نیز به    −
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دهد. نزدیکی نسبی هر گزینه به  های مثبت و منفی نمایش میام را از ایده آل  𝑖ترتیب فاصله گزینه 

 توان با کمیت زیر نمایش داد. های منفی را میآل های مثبت و دوری آن گزینه از ایده ایده آل

𝐶𝐿𝑖 =
𝑑𝑖

−

𝑑𝑖
− + 𝑑𝑖

+ 

تر خواهد بود به شرط آنکه فاصله آن گزینه با ایده  مقدار این شاخص برای یک گزینه بیش

𝑑𝑖مثبت کم باشد. مقدار  های  منفی زیاد و با ایده آل های  آل
+    ،𝑑𝑖

های شش گانه  برای گزینه  𝐶𝐿𝑖و    −

 ( ارائه شده است. 8در این پژوهش محاسبه و در جدول )

را می  تأمینهای شش گانه  گزینه مبنای شاخص  مالی  بر  نمود.    بندیرتبه  𝐶𝐿𝑖توان  مقایسه  و 

 و رتبه هر گزینه باتوجه به این شاخص در جدول ذیل ارائه شده است. 𝐶𝐿𝑖مقدار شاخص  

  

   سیبر اساس روش تاپس  یمال تأمیندرنظر گرفته شده جهت های نهیگز  بندیرتبه. 12جدول 

𝑑𝑖 مالی  تأمین روش گزینه 
+ 𝑑𝑖

− 𝐶𝐿𝑖 رتبه 

1Y  1 910/0 519/0 051/0 صندوق پروژه 

2Y  روشB.O.O 555/0 007/0 012/0 6 

3Y  4 411/0 236/0 337/0 استصناع موازی 

4Y  5 262/0 152/0 427/0 اوراق تبدیل به سهام 

5Y  3 512/0 298/0 284/0 اوراق مشارکت 

6Y  2 759/0 480/0 152/0 اوراق اجاره 

 های پژوهش  مأخذ: یافته      

 

طور می  همان  مشاهده  به شاخصه شود  که  توجه  آن های  با  بندی  اولویت  و  شده  ها  استخراج 

مالی به عنوان بهترین گزینه انتخاب    تأمین های  صندوق پروژه در بین روشها،  توسط مصاحبه شونده 

های دوم و سوم قرار دارند. فاصله از  شده است و پس از آن اوراق اجاره و اوراق مشارکت در رتبه

𝑑𝑖های مثبت ) ایده آل 
𝑑𝑖( و منفی ) +

های شش گانه در  برای گزینه   𝐶𝐿𝑖( و همچنین مقدار شاخص  −

( نمایش داده شده است. در این شکل فاصله از محور افقی و عمودی به  4مالی در شکل )  تأمین

دهد. هرچه یک گزینه به محور افقی  ترتیب فاصله از ایده آل مثبت و ایده آل منفی را نمایش می
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تر است و هرچه یک گزینه از محور عمودی  های مثبت کمآلتر باشد فاصله آن گزینه با ایده نزدیک

که در شکل پیداست    همان طورتر خواهد بود.  های منفی بیش آلدورتر باشد فاصله آن گزینه از ایده 

ترین فاصله را با ایده آل منفی  آل مثبت و بیشترین فاصله را با ایده صندوق پروژه و اوراق اجاره کم

   است. 𝐶𝐿𝑖دارند. در این شکل مساحت و بزرگی هر گزینه نیز متناسب با مقدار شاخص 

 

 

 پژوهش( های )منبع:یافته یمثبت و منفهای ال دهی شش گانه از ا های نهیفاصله گز  .4شکل 

 

از    یکیتوان به عنوان  می  از ابزار صندوق پروژه   یگذارسرمایههای  صندوق  یتبا توجه به ماه 

در صنعت فولاد    یدیتولهای  و مجتمعها  ساخت و ساز پروژه   یبرا  یافتهمناسب و ساختارهای  راه 

ان  گذارسرمایهشود  می  باعث  یو خارج  یساختار قانونمند و تحت نظارت داخل  یکبهره برد. وجود  

اطم اختیار شرکتگذارسرمایهکه    یشتر ب  ینانبا  تا    های فولادی قرار دهند ان منابع مالی خود را در 

توان مد  ین و متخصص  یرانمد با  با وجود سرما  یتخصص  یریتبتوانند  شده،    یآورجمع  یهخود و 
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.  ینددر صنعت فولاد منتفع نما  یگذارسرمایه  یو با مصرف  یگذاران را از منافع تجاریهمجموعه سرما

ا  یمنظور و برا  ین هم  یبرا به  های  تحت عنوان صندوق های  صندوق   یتو توسعه فعال  یجادکمک 

  ی ان هدف فراهم شود. براگذارسرمایه و    ین مؤسس  یلازم است که مقدمات آگاه  ی، پروژه فولاد

و مقررات مختص هر کشور،    ینمشخص است که با توجه به وجود قوان  ی، فولادهای  صندوق  یجادا

 شود.  یمتنظ یدو مقررات مذکور با ینبا قوان راه مربوطه، منطبق و هم ییساختارها و ابزار اجرا

 گیری نتیجه. 6

چند سال    یو تورم رکود  یرشد اقتصاد   نیینرخ پا  ژه یاقتصاد کشور، به و  تیبه وضع  یاجمال  ینگاه

  یو عمل  یضرورت اتکا علم،  و ظالمانه بر اقتصاد کشور  یمیتحر  ی فشارها  ن یو همچن  سوک یاز    ریاخ

کشور را دو    یو معنو  یسرشار ماد  یو استعدادها  یاز منابع غن  یریگو بهره   یداخلهای  تیبر ظرف

این زمینه  .کندی چندان م پروژه   در  توسعه  های  اهرم   نیاز مهمتر  ی کیبه عنوان    ی فولادهای  نقش 

   است. لیبدی و ب ی دیکل اریکشور، بس یاقتصاد

 یارهایدر اقتصاد کشور، ضرورت احصاء مع  صنعت فولادو مهم    یاتیح  نقشلذا با توجه به  

ه که در این  قابل انکار بدل ساختغیر  یرا به امر  یفولادهای  پروژه   یمال  تأمین  یبندسنجش و رتبه 

بهینه و  های  مالی صنعت مذکور و ارائه روش تأمین های روش  بندیرتبه تحقیق سعی شد تا نسبت به 

مالی صنعت فولاد    تأمین ترین الگوی  بهینه مناسب اقدام گردد. براین اساس هدف تحقیق حاضر ارائه  

 این صنعت بوده است.های جهت تحقق چشم انداز ایران 

استفاده شد. و در این    MADMو هدف پژوهش از رویکرد آماری   سؤالجهت پاسخ علمی به  

طراحی شد و به طیف    مالی صنعت فولاد،  تأمینهای  روش برای اولویت بندی    ایراستا پرسشنامه

بزرگ فولادی نظیر فولاد مبارکه اصفهان، فولاد  های  ارشد شرکت   از خبرگان و مدیرانای  گسترده 

  TOPSISها، اطلاعات با استفاده از تکنیک ارائه گردید. پس از جمع آوری پرسشنامه خوزستان و... 

 مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت و رتبه نهایی ارائه گردید تا حداکثر درست نمایی ایجاد گردد. 

 استفاده شد. AHPمالی از روش  تأمین های بندی عوامل و معیارهمچنین برای رتبه
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انتخاب روش  های  در نهایت نتایج حاصل از این تحقیق نشان از آن داشت که با توجه به معیار

فرآیند    تأمین مناسب   سرعت  ابزار،  از  استفاده  آسانی  نظیر:  حقوق    تأمینمالی  از  حمایت  مالی، 

هزینه  گذارسرمایه و... روش  تأمین ان،  ترتیب    تأمینهای  مالی  به  مناسب صنعت فولاد فولاد  مالی 

، استصناع موازی، اوراق تبدیل به سهام، اوراق مشارکت و اوراق  B.O.Oشامل: صندوق پروژه، روش  

 مقاله ارائه شده است.  1اجاره میباشد. جزئیات بررسی فقهی و رواج این ابزار در جدول شماره 

 ی زوج  ساتیو اوزان به دست آمده از مقا  TOPSIS  کیبا تکنها  نه یگز  بندیرتبه حاصل از    جینتا

 برخوردار است.ها  نهیگز  رینسبت به سا  یبرتر  تی از اولو  صندوق پروژه   نه یاست که گز  نیاز ا  یحاک 

از    یکیبه عنوان    توانابزار صندوق پروژه میاز    ،یگذارهیسرما  یهاصندوق  تیبا توجه به ماه  

در صنعت فولاد    یدی تول  یهاها و مجتمعساخت و ساز پروژه   یبرا  افتهیمناسب و ساختار  یهاراه 

گذاران  هیشود سرمامی   باعث  یو خارج  یمند و تحت نظارت داخلساختار قانون   کیبهره برد. وجود  

بتوانند با    ن یو متخصص  رانیقرار دهند تا مدها  این صندوق   اریخود را در اخت  سرمایه  شتریب  نان یمبا اط

ان را از منافع  گذارسرمایه شده، مجموعه    یجمع آور  هیخود و با وجود سرما  یتخصص  تیریتوان مد

   .ندیدر صنعت فولاد منتفع نما یتجار

  یهاتحت عنوان صندوق   یهاصندوق  تیو توسعه فعال  جادیا کمک به    ی منظور و برا  ن یهم  یبرا

 ان هدف فراهم شود.  گذارسرمایهو  ن یمؤسس یلازم است که مقدمات آگاه ،یپروژه فولاد

گردد می  یسع  ق ی در هر تحق  ی عنیباشد.  می  بودن آن   ی شیجنبه زا  یقیهر تحق های  یژگیاز و  یکی

  ی مال  تأمینپژوهشگران باز گردد. از آنجا که موضوع خدمات    ی برا  دی و موضوعات جدها  تا جنبه 

  ی ابزارها، استفاده از    یاقتصاد  یواقعهای  ت ی پشتوانه فعالبا  ها  ییدارا  یاوراق بهادار ساز  ،یاسلام

در    یمال  تأمین  نینوهای  وه یپروژه ش   یگذارسرمایهصندوق    نی با سود ثابت و همچن  یاسلام  یمال

نظرمی   کشور محسوب به  بررسمی  شوند،  های  آنها جهت بخش   یریگکار به   ابعاد مختلف  یرسد 

مؤثر باشد.    لارم کاملاً  یرساختهایز  جادیروند توسعه و ا  عیتسرتواند در  می  کشور  یمختلف اقتصاد

 ی سازی پروژه ناظر به خصوص  لیساخت و تکم  یقراردادها  نیاز مهمتر  BOO  ی قراردادها  نیهمچن

برخمی امروزه  و  باشد  از طر  یو صنعت  یرساختیزهای  از پروژه   یتواند  قراردادها  ق یمهم    ی انعقاد 
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BOO  صنعت فولاد را دارند    یمال  تأمین نهیکه قصد مطالعه در زم  یپژوهشگران  ی. براردیگمی   انجام

 گردد:می شنهاد یپ ریموارد ز

  ت یریمد  ی راهکارها  زیو نها  پروژه   یمال  تأمین   یدر راستا  یاسلام  یکار کرد قراردادها  یبررس.  1

در    یکنون  طیرسد در شرامی  است که به نظر  یاز موضوعات  زیانجام پروژه ن  ندیدر فرآ  سکیر

 ؛ برخوردار هست ییبسزا  تی کشور از اهم

صنعت فولاد )به جهت  های  ان در پروژه گذارسرمایه  ی صکوک برا  ت یجذاب   ش یافزا  ی راهکارها.  2

 ؛ (ینگینقد ت یریاوراق و مد شتریفروش ب  یراهکارها ییشناسا

 ؛ در صنعت فولاد یمال  تأمینهای  مترتب بر انواع روش یهاسک یر بندیرتبه و  ییشناسا. 3

ناظر    ی مال  تأمینهای  روش  نی ناظر بر پروژه و همچن های  از صکوک   کیهر  های  سکیر  ییشناسا.  4

 ؛ سکیپوشش ر یو ارائه راهکارها  یبر پروژه به طور اختصاص

  توانند با هم ارتباط داشته باشد. لازم است صکوک و می کشورها یمال یبازارها نکه یبا توجه به ا. 5

اهای  صندوق  استفاده در صنعت فولاد  انتشار    یطراح  یبه شکل  رانیپروژه مورد  به    ابند یو  که 

و فروش    دیمورد خر  یاسلام  یکشورها و به خصوص کشورها   ریسا  یمال  ی در بازارها  یراحت

 ؛رندیقرار گ

موجود در  های  موانع و چالش   یبا ابعاد گسترده تر به بررس  یقی شود تا در قالب تحقمی  شنهاد یپ.  6

در صنعت    یناظر بر پروژه و با استفاده از منابع داخل  یمال  تأمین  یسازوکارها  نه یبه  یاجرا  ریمس

 . فولاد پرداخته شود
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Optimum financing of economic enterprises is a necessary action that can improve the quality 

and quantity of domestic industries in the prevailing competitive environment and ultimately 

lead to the economic growth and prosperity of the country. Investigations show that some of 

the production plans in the country, such as steel projects, are defined with liquidity problems 

in order to achieve production capacity, therefore, considering the importance of steel projects 

in the country's economy, so far the issue of choosing the optimal method of financing the 

relevant industry as a No special attention is needed. Therefore, in the current research, we are 

seeking to discover the most optimal financing model for Iran's steel industry based on a series 

of specific criteria. In this study, through the statistical technique of multi-criteria decision-

making and the design and distribution of a questionnaire to experts in order to prioritize the 

financing methods of the steel industry, which were extracted through a semi-structured 

interview, and the analysis and final ranking of the obtained information Using the TOPSIS 

method, the factors and financing methods of the steel industry were evaluated, and in this 

regard, pairwise comparisons were used to rank the factors and weights. The results of this 

study indicate that the project fund option compared to other options, including: construction, 

exploitation and ownership, parallel istisna, bonds convertible into shares, partnership bonds 

and lease bonds are of the highest priority according to It has components and criteria such as 

reasonable cost, etc. compared to other financing options, so it is suggested that companies 

active in the steel industry in the country prioritize financing in this way. 
 

JEL Classification: G32, G18, H30 

Keywords: Financing, steel industry, TOPSIS method and AHP method. 
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