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 چکیده
ی هاوژههای عملیاتی و اجرایی برای انجام پرتامین منابع مالی و تهیه و تخصبببیو بودجهروش مناسببب   انتخاب

صوص پروژه شهرهای بزرگ میهای مترو، از چالشزیربنایی بخ شد که به دلیل نبود چارچوهای مهم  س  با ب منا
صرف زمان و هزینه گزاف، نتیجه مطلوب را در بر نداردبرای آن، علی س این از . هدفرغم  های ی ویژگیتحقیق برر

حیح تامین صجهت کمک به انتخاب روش  مالی منابع تامین هایروش انتخاب های مترویی و نیزتاثیرگذار بر پروژه
ست شهری)مترو( درون ریلی ونقلحمل هایپروژه در مالی  رد و هدف همین با تهران متروی 7 خط پروژه، که ا
سپس با  پیمانكاری بببب مورد بررسی و کارفرمایی بخش - شدهاعلام مكانی قلمرو آوری اطلاعات جمعقرار گرفت، 

گذاری، رمایهبا خبرگان که از مدیران ارشبد، مدیران مالی، سب لازم از طریق پرسبش نامه و مصباحبه سباختار یافته
با م مک نرم افزارباشببببد، ترو میحقوقی و قراردادی مرتبط  یکExpert Choice با ک   ضبببمن، AHPو تكن

 هایروش گیری؛تصمیم بر موثر های مترو به عنوان معیارهایمالی پروژهموثر بر تامین  اصلیویژگی  12استخراج 

ینانس، بیع گردیدند که به ترتی  اولویت شببامل فا بندیاولویت مترویی هایپروژه مالی منابع تامین برای متصببور
سرمایهفروش اوراق، یوزانس، وام بین ، Buy Back، BOT,LCمتقابل  ستقیم المللی و در نهایت  ارجی خگذاری م

شرایط خط  صل 7شدند. درپایان  سه گردیده و مورد تحلیل قرار گمتروی تهران با نتایج حا رفت. نتیجه شده مقای
صه تامین مالی، کارفرمایان و پیمانكاران این تحقیق می شگران، فعالان عر ستفاده قرار مور EPCتواند برای پژوه د ا

 گیرد.
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 مقدمه

شود و تامین مالی زیرساخت و توسعه آن توسط دولت انجام میدر اغل  کشورها مانند ایران ایجاد 

 ها اغل  با مشبببكل روبروسبببت.ها نیز بر عهده دولت اسبببت. اما تامین مالی این پروژهاین پروژه

های تجاری اغل  با مشببكل کمبود نقدینگی دسببت به ( در کشببور ما ، شببرکت1394زاده، رسببتم)

ها را نیز برای جذب نقدینگی محدود بوده و تمام این راه هایگریبان هسبببتند. در مقطع کنونی راه 

(. در راسببتای تحقق اهداف سببند 1396ها عملیاتی و مقرون به صببرفه نیسببت. )فوالفقاری، شببرکت

، لایحه برنامه ششم توسعه و اقتصاد مقاومتی، برای های کلیساله  و اجرای سیاست 20انداز چشم

ست 1395-1399های سال سالیانه ، به منظور د سط  صادی متو شد اقت ضری   8یابی به ر صد و  در

سال 34جینی  صد در  ستگی در صلاح نظام در آمدی دولت و همچنین قطع واب های پایانی برنامه، ا

 (1395وردار خواهند بود.)مصطفوی، در بودجه سال پایانی برنامه ششم از اولویت برخ

سعه به پروژه شورهای در حال تو ساخت و از طرف دیگر کمبود مناهابا توجه به نیاز ک بع ی زیر

های زیرساخت بر ، موج  گردید روند جهانی این پروژههاکافی دولتی برای تقبل نقدینگی این پروژه

صی در بهره صو سعه متمرکز برداری طرحمدیریت و تامین مالی و بهرهگیری از توان بخش خ های تو

سیاری ازیر تمرکز، وخیملایل عمده این تغیاز د .(2002گردد)باتاچاریا،  شرایط مالی در ب شدن   تر 

سعه، تاکید  شورهای در حال تو سعه برک شورها در حال تو صیروزافزون ک صو سازی و واگذاری خ

ست )فرزانگان،  صی بوده ا صو سات دولتی به بخش خ س سعه 1386مؤ ساس توجه به تو (. براین ا

ها در ارائه پیچیده با حمایت این بنگاههای بزرگ و های خصوصی موج  گردیده است تا پروژهپروژه

های مشببخو پروژه با موفقیت اجرا گردند )فاکس، های مسببتقیم در برابر ریسببکتضببامین و بیمه

ها از بخش توجه به سببوابق جهانی، بخش خصببوصببی در توسببعه زیرسبباخت (. تا جایی که با1999

امل موج  گردید تا بخش خصوصی (. مجموع این عو1999دولتی بسیار کاراتر بوده است )پریسیلا، 

ای داشبببته در بازارهایی که سبببابق براین در اختیار بخش دولتی بوده اسبببت مشبببارکت گسبببترده

 (. 2002باشد)یسكام ، 

ستفاده از انواع با عنایت به اهمیت تامین مالی پروژه ساخت بخصوص مترو و نیز امكان ا های زیر

باهای تامین مالی در این پروژهروش ( که EPCT+F مترو) 7 خط قرارداد پروژه نوع به توجه ها،  

 به دیده شببده و تجربه و اقدامات ارکان مختلپ پروژه، ضببروریپیمانكار تامین مالی نیز در قرارداد 

 را هاآن بتوان طرح این برای مالی منابع تامین هایچالش و بیان دلایل ضبببمن که رسبببدمی نظر

سبت به توفیق یا  بندیاولویت ضاوت نمودو ن  هایپروژه در تا عدم توفیق تامین مالی در این پروژه ق

کمتر و  ابهام با مالی منابع تامین مسببیر در برداشببتن گام های ریلی درون شببهری(مشببابه )پروژه

شتر شد رو به رو اثربخشی بی شده  .با لذا در این پژوهش ابتدا با مرور مبانی نظری و تحقیقات انجام 
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ها را با کم خبرگان و با استفاده های مترویی از نگاه تامین مالی، آنهای پروژهضمن استخراج ویژگی

بندی کرده، سپس نتایج حاصله را با تجربیات اولویت  Expert Choiceافزار و نرم  AHPاز تكنیک 

  دهیم.متروی تهران مورد سنجش قرار می 7خط 

 

 مباني نظري تحقیق 

های تامین مالی در این پژوهش، ابتدا یک تصببویر کلی از  تامین ها، روشبا توجه به اهمیت تكنیک

عمومی تامین منابع ملی  -توان اسكلت اصلیبه طور خلاصه طبق نمودار زیر می دهیم.ارائه می مالی

 به تصویر کشید. 1ها را در شكلپروژه
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هککاي تککامککیککن مککالککيبککنککدي عککمککومککي روش: تککقسکککیکک 1شککککککل 
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 تحقیق پیشینه

ها که با تعدادی از آن ها انجام گرفته اسببت، خلاصببههای زیادی در زمینه تامین مالی پروژهپژوهش

 : اک دارند در ادامه ارائه شده استموضوع تحقیق اشتر

شكوه ) س  1388در مطالعه ا شده هاپروژهمالی در  نیتأم( رویكردهای منا ی نیروگاهی بررسی 

س و  شرکت پروژه  نیترمنا سک  شور از ری سک ک ستهراهكار را جدا کردن ری صلاح  نیهمچن، دان ا

سابمالی  نیتأمساختار مدیریتی و  ست. ح شنهاد داده ا ( در 1389) یلیجل فخیره ارزی را نیز پی

در صبببنعت نفت  یگذارهیمالی خارجی برای سبببرما نیتأم یهاوهیشببب یبندرتبهپژوهش خود به 

به ترتی  جمهوری اسبببلامی ایران  یهاوام ،یخطوط اعتبار BOT، FDIبیع متقابل،  پرداخته و 

مالی در واگذاری  نیارزیابی نظام نوین تأم س را پیشبببنهاد داده اسبببت. یوزانو فاینانس  ،یتضبببمین

 (1391)یبتیهدر تحقیق  ها به بخش خصببوصببی و ارائه الگو برای ایرانزیرسبباختی دولت یهاپروژه

ا بررسببی کرده اسببت و گذاری خارجی ر( الزامات جذب سببرمایه1392مطالعه شببده اسببت. شببیری)

های عمرانی از بودجه عمرانی دولت کنار روند و فضببا برای مشببارکت بخش که پروژه پیشببنهاد داده

سرمایه صی ایران در جهت جذب  شود. چالشخصو سرمایههای جذگذاری خارجی فراهم  گذاری ب 

(  بررسببی و پیشببنهاد شببده قوانین 1394توسببط فیضببی ) خارجی در کشببور ایران از منظر حقوقی

شفاف سرمایهمرتبط  سهیلاتی برای  شور میتر گردند و حقوق و ت شود. هایی که وارد ک شوند فراهم 

سی اثرات تحریم بر1395)یلفانی  ضمن برر ست:  3گذاری خارجی ایران، سرمایه(  راهكار ارائه داده ا

سی،-1 سیا سک  سرمایه -2کاهش ری صی، پیوند  صو کردن  دخالت -3گذاری خارجی با بخش خ

 سازی شرایط جهت جذب سرمایه خارجی.دولت و آماده

شان می2012جتک ) ودر مطالعات  ستراتژی چین ن ست  دهد که( در مورد ا چین تلاش کرده ا

ی هاتلاش و یانرژ یگذارهیاز سرما یترکیب منطقه، به دست آوردن نفوف ی حفظ رشد اقتصادی وبرا

، توسببط بیون پروژه یکشببور در امور مال سببکیو ر اکمیتقرارداد، ح را انجام دهد. ارتش ینوسبباز

ست.2014) شده ا شان پژوهش  ( مطالعه  شان مای س دهدین سیا یک کشور اثرات  یو مال یخطرات 

شرایط قرارداد در تأم یتوجه قابل ص، به همین دلیل پروژه دارد یمال نیدر انتخاب نوع و   شده هیتو

گورشببكوف  داده شببود. یبه ادارات محلاختیارات بیشببتری کاسببته شببده و ی دخالت دولت مرکز زا

ترین عامل دانسته ینی، عامل ریسک را مهمرزمیز یهاسازه یمال نیتأم سمیمكان( در بررسی 2016)

سک پروژهو  س  میزان ری سیم و برابرح سه گروه تق س یها را به  ضوع را برر  یهر یک جداگانه مو

ست سرمایهکرده ا شنا مورتی ). میزان حمایت قانون از  سط کری شنهاد 2016گذار تو سی و پی ( برر

ریق پروژه نیز شببده در کشببورهای که از نظر سبباختار قانونی ضببعیپ هسببتند، علاوه بر دولت، از ط

 ( نتیجه گرفته اسبببت که 2016گذار داده شبببود. و در نهایت چیروکناوا )تضبببامینی به سبببرمایه

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
5-

12
-0

8 
] 

                             5 / 28

http://mieaoi.ir/article-1-731-fa.html


 داوود دهاقین ،الله اشتهاردياناحسان، موسي حاجیاني .../هاي تامین منابعبندي روشتحلیل و اولويت              66

شته ترین روش برای تامین مالی پروژهمناسب  های عمرانی اسبتفاده از جایی اسبت که سبرمایه انبا

یک از شببده هر فکر اسببت که تحقیقات بر شببمردهشببایان وجود دارد مثل سببیسببتم بانكی و بورس.

سی نموده scopeدیدگاه متفاوت و در  ضوع تامین منابع مالی را برر هایی که از اند. پژوهشخاص مو

های نفت و گاز اند بیشبببتر بر تامین مالی پروژهمنظر مدیریت پروژه تامین مالی را بررسبببی نموده

صوص تامین مالی پروژه شهری کهمتمرکز بوده و در خ صی در آن های  صو شارکت خ  ها به نوعی م

همین دلیل، با توجه به اهمیت موضوع و انجام اند. به هكاری را اشاره نكردهگردد راعمومی مطرح می

های ای، در این پژوهش با هدف کمک به بالا بردن کیفیت و سرعت انجام پروژهنشدن چنین مطالعه

نهایت با توجه به  گیرد و درهای تامین مالی با کمک خبرگان امر، مورد بررسببی قرار میمترو، روش

 گردد.بندی برای آن ارائه میولویتنتایج، ا

 

 تامین مالي مترو

 1374ای های مترو طی سالهمین مالی برای پروژه با بررسی تجربیات عملیاتی کردن دوازده طرح تا

؛ روز بوده اسبببت 1080روز و حداکثر آن  495اقل زمان مورد نیاز ،  طی دوره مذکور حد 1384تا 

ها و گذاری، از طریق سبببازمان سبببرمایه1385، در سبببال مذکورولت به منظور تسبببریع عملیات د

های منتشببر کرد که طی آن فرایند های اقتصببادی و فنی وزارت اقتصبباد و دارایی بخشببنامهکمک

مالی خارجی طرح تامین  یل اجرایی نبودن جدیدی برای  به دل های کشبببور جایگزین گردد لیكن 

شرایط حادث شنامه مذکور و  سند عملیاتی ، روند ارائهی برای ایرانالمللشده بین بخ شده طی آن 

برداری و شهری با توجه به سیستم بهرههای ریلی درونپروژه نشد و فرایند قبلی نیز متوقپ شد. در

  :کندتبعیت می 2ع مالی مطابق شكل الگوی عمومی تامین مناب هادرآمدهای حاصل از این پروژه

 شهريهاي ريلي درون: الگوي تامین منابع مالي در پروژه 2شکل 

 

 

بهاي 

 شدهتمام
+ 

 

سود 

 حاصل از 

گذسرمايه

اري

کرايه  =

پرداختي 

توسط 

يارانه 

پرداختي 

توسط 

دولت
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ها ها( طرفین درآمد و هزینه در این پروژههای مترو )زیرسببباختی بودن این پروژهبه جهت نوع پروژه

ها از مسببیر معین و اسببتاندارد نبوده و این موضببوع تامین منابع مالی برای اجرای این پروژه متعادل

 نماید.دچار مشكل و معضلاتی می

 

  روش تحقیق

 جايگاه و روند تحقیق

سببازی( میسببر نخواهد بود مگر زمانی که جسببتجوی های تحقیق )یعنی نظریهدسببتیابی به هدف

سشناخت یا روش تحقیق با روش ست 1یشنا سوی، صورت پذیرد )در (. روند تحقیق این 1389مو

 ارائه گردیده است. 3مطالعه در شكل 

سعهاین تحقی ستای ق از لحاظ هدف تحقیقی تو بندی هکاربردی بوده و از لحاظ روش اجرا در د

اسبباس نوع هدفشببان بندی تحقیقات برتوجه داشببت طبقه گیرد. بایدجای می"2توصببیفی"تحقیقات

؛ بلكه و و دقیق بین انواع تحقیقات نیستمشخهای وجود ابزارهای خاص و تفاوت معنایضرورتاً به 

دارند؛ برای مثال تحقیقات  دارند و با هم وابسبببتگی مفهومی اکثر این تحقیقات در یک امتداد قرار

 (.1389موسوی، ایی برای تحقیقات کاربردی هستند)بنیادی عمدتاً زیربن

راردادی قگذاری، حقوقی و مدیران مالی، سرمایه از مدیران ارشد، ای متشكلجامعه آماری جامعه

توجه به  ابکنندگان در این تحقیق باشد. حجم گروه نمونه و تعداد متناس  شرکتمرتبط با مترو می

فیر ی توصبببب یق ) ق ح ت یق دارد -وش  ق ح ت یم بببا سببببؤالات  ق ت تببباط مسبببب فی( ار ی  ک

 (.1389حیدرعلی، )

  

                                                                                                                   
1.Methodology 

2.Descriptive research 
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 تحقیقنماي انجام  : روند3شکل 

 
ضوع تامین مالی( میبرای گرفتن نمونه ای از توان به روش طبقهای از جامعه آماری )خبرگان مو

خبرگان را انتخاب کرد. برای تعیین حجم  7 جامعه کارفرما )شبببرکت مترو( و پیمانكار پروژه خط

سش سی مینمونه که با ابزار پر ضوع تحقیق را برر   "3کوکران ")رابطه(طریق فرمول  نماید ازنامه مو

 استفاده خواهد شد.

𝒏    : فرمول کوکران =
𝑵𝒁𝟐  𝒑.𝒒

𝑵𝑫+𝒅𝟐𝒑.𝒒
 

برای  50های فرمول کوکران و درنظر گرفتن حجم تقریبی با توجه به لحاظ نمودن پیش فرض

  44تعداد نمونه جامعه آماری مورد مطالعه و قراردادن آن در فرمول ببببب طبق محاسبببه و رابطه به 

 رسیم .می

44 =
50(1.96)2 ∗ 0.25

(50 ∗ 0.052) + 0.052 ∗ .025
 

ی شببناسببایی و از این نفر از خبرگاه موضببوع در طبقات مختلپ کار 50با همین منطق تعداد 

سش 40تعداد آوری و برای تجزیه و تحلیل ملاک عمل قرار زمان مورد نظر تكمیل و جمع نامه درپر

 گرفتند. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
5-

12
-0

8 
] 

                             8 / 28

http://mieaoi.ir/article-1-731-fa.html


 69         1397 پايیز، چهارمترويجي اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره بیست و  –فصلنامه علمي 

                                 

 های پروژه مترو ویژگی 1نامه شبببماره در پرسبببش کهباشبببد نامه میاین تحقیق دارای دو پرسبببش

 های تامین مالی نامه شببماره یک، روشنامه دوم با نتایج پرسببشبندی شببدند و در پرسببشاولویت

بندی از تكنیک ، برای اولویتهابه منظور تجزیه و تحلیل داده این تحقیق در .بندی شبببدنددسبببته

AHP نامه؛ ها و پرسبببشآوری شبببده از طریق فرمجمعطلاعات ها و ا؛ دادهاسبببتفاده خواهد شبببد 

مدل در تكنیک  مورد تجزیه و تحلیل قرار خواهند گرفت. Expert Choiceافزار با اسبببتفاده از نرم

AHP  1آن هدف 1درخت سببلسببله مراتبی اسببت که از سببه سببطح برخوردار اسببت و سببطح  

آن معیارهای اصبببلی و  2مترویی(،سبببطح های های تامین مالی پروژهبندی روش)ارزیابی و اولویت

ست که برای رتبه شد و بندی بین رویكردهای متفاوت تامین مالی از آنمهمی ا ستفاده خواهد  ها ا

 باشند.های مترویی در ایران میآن رویكردهای متصور در تامین مالی پروژه 3سطح 

ضو نفر 10ارائه به ه این تحقیق از طریق آزمون خبرگی نامروایی پرسش ع تحقیق از خبرگان مو

استفاده  ز رابطه لاشهو رسیدن به روایی سؤالات از این مسیر بببب انجام خواهد شد در این خصوص ا

 خواهم نمود.
≥0.6 ({(n-m/2)/(m/2} 

 نامهتعداد پرسش       mکه در این رابطه برای هر سؤال :

 

                                             n  اندافرادی است که به سؤال جواب مثبت دادهتعداد . 

 هاي تحقیق ها و يافتهداده

 اطلاعات دموگرافیک

 (3تا  1های آماری را به صورت نمودارهای گرافیكی ملاحظه میكنیم ) نمودار ابتدا اطلاعات نمونه

دهندگان: نمودار توزيع فراواني مربوط به سن پاسخ1مودار   
 

 
                                                                                                                   
1.Goal 

 

0%

35%

52%

13%

سال30کمتر از 

سال40تا 30بین 

سال50تا 40بین 

سال50بالاتر از 
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دهندگانتوزيع فراواني مربوط به تجربه پاسخ: نمودار 2نمودار  

هاي تامین دهندگان با روش: نمودار توزيع فراواني مربوط به میزان آشنايي پاسخ 3نمودار

 منابع مالي

 
 

 ونقل ريلي شهريهاي حملها در پروژهتجزيه و تحلیل ويژگي

ها را مد نظر قرار داده شده و این نوع پروژهطرح 1در دو حوزه 1نامه شماره سؤالات مندرج در پرسش

 1نامه شماره حوزه مختو پروژه: به شرح جدول زیر هجده ویژگی مندرج در سوالات پرسش است:

گذارند. لازم های را به چالش میهای این از پروژهشهری بوده و ویژگیهای ریلی درونمختو پروژه

ست که برخی از این ویژ ضیح ا صوص پدیدهگیبه تو صورت عام در خ صداق دارند  "پروژه"ها به  م

سخ صداق قرار دادن این ویژگی برای این پروژهلیكن نگاه پا شتر م شد.ها میدهنده در این مورد بی  با

 شببببونببدگببان اهببمببیببت هببر ویببژگببی را تببعببیببیببن کببه بببا طببیببپ لببیببكببرت، مصبببباحبببببه

سمت ارز ارکان پروژه:  حوزه مختو (1کردند.)جدولمی سشدر این ق شماره پر سؤال با  1نامه  ده 

ن موثر های مترویی در حوزه ارکاهای پروژهمنطق طیپ لیكرت برای اسببتخراج درجه اهمیت ویژگی

 (2) جدول  .در پروژه استفاده شده است

                                                                                                                   
2.Scope 

0% 8%

45%43%

5% خیلي ک 
ک 
متوسط 
زياد
خیلي زياد

22%

27%48%

3%
سال3کمتر از 

سال5تا 3بین 

سال10تا 5بین 

سال10بالاتر از 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
5-

12
-0

8 
] 

                            10 / 28

http://mieaoi.ir/article-1-731-fa.html


 71         1397 پايیز، چهارمترويجي اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره بیست و  –فصلنامه علمي 

                                 

سش شماره روایی پر صه نتایج مندرج در جدول  :1نامه  شه و با توجه به خلا طبق رابطه )فرمول(لا

سوالات و در شماره مجمو زیر  شنامه  س شد لیكن در برخی از دارای روایی قابل قبولی می 1ع پر با

 ( 4و نمودار  3قبول نیست.) جدول قابل این سطح روایی کاهش دارد که غیر 13،15،18سوالات 

 هاي ريلي شهريپروژه در "پروژه"هاي مرتبط با سطح مختص : ويژگي1جدول 

 

  

ف
دي
ر

 

 شماره سؤال عنوان ويژگي

 یک ( پروژه اجرای قراردادی ترتیبات) پروژه اجرای "قرارداد نوع 1

 دو تجهیزات نوع و  سهم 2

 سه ساخت دوره طول 3

 چهار نرخ بازده داخلی 4

 پنج رفته دست از فرصت هایهزینه تعیین 5

 شش مترویی هایپروژه سازیخصوصی امكان 6

 هفت تضامین نوع و حجم 7

 هشت سیویل کار میزان 8

 نه پروژه اجرای محل جغرافیای 9

 ده قطار برگشت و رفت هر در شده جابجا مسافر حجم 10

 یازده ...( و ایستگاه ،تعداد خط عمق ، خط طول) مترو خطوط اصلی مشخصات 11

 دوازده هاتحریم از تأثیرپذیری میزان 12

 سیزده (تكنولوژی) فنی دانش انتقال 13

 چهارده پروژه خالو فعلی ارزش 14

 پانزده مترو هایپروژه در اجرا روش کردن بومی در توانایی 15

 شانزده پروژه کل هایهزینه نهایی میزان 16

 هفده شهریدرون ریلی هایپروژه در پذیریریسک 17

 هجده هاپروژه هایریسک مدیریت در توانایی 18
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هاي ريلي پروژه در "ارکان پروژه"هاي مرتبط با سطح مختص : ويژگي 2جدول

 شهريدرون

 

 (1نامه شماره کننده روايي پرسش: نتايج فرمول لاشه )بیان 3جدول 

 

سؤال بسته در دو حوزه)پروژه و ارکان پروژه( طبق طیپ هفت قسمتی  28، 1نامه شماره پرسش در

لیكرت1 از پاسخدهندگان پرسیده شده که طی نمودار 4 میانگین عددی پاسخ دادهشده به هر سؤال 

الی پاسخ داده نشده است  هایی که سونامهبه ترتی  آورده شده است. با این توضیح که در پرسش

نظر گرفته نشده است تعیین میانگین دخیل بوده باشد در ایی که دربرای آن عده  

  

                                                                                                                   
1.likert 

 رديف

 

 يف

 شماره سؤال عنوان ويژگي

 یک کارفرما اعتبار 1
 دو هاپروژه از گروه این در اجرای کارفرما تجربه 2

 سه پروژه اصلی پیمانكار اعتبار 3

 چهار هاپروژه از گروه این اجرای در اصلی پیمانكار تجربه 4

 پنج پروژه هایعایدی از برداریبهره در برداربهره شرکت تجربه 5

 شش هاژهپرو این ارکان بر مترویی هایپروژه فینفعان تأثیرگذاری سطح 6

 هفت دولت( مشارکت) پذیرینقش 7

 هشت خصوصی بخش پذیرینقش و مشارکت میزان 8

 نه مالی مؤسسات برای شهریدرون ریلی هایپروژه مطلوبیت 9

 ده مالی واسطه هایشرکت پذیرینقش و مشارکت میزان 10

تعداد 

جوابهاي مثبت
38363836373639383536344032393337383439373938333439353437

0.90.80.90.80.90.810.90.80.80.710.610.70.90.90.710.910.90.70.710.80.70.9رابطه لاشه
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: نمودار میانگین عددي پاسخ به هر سؤال4نمودار  

 
 

 شده چارچوب ارائهتجزيه و تحلیل گام دوم 

های مترو لازم های تامین منابع مالی در پروژهبندی شبببیوهبرای ورود به گام دوم چارچوب اولویت

های مهم بندی( به تلخیو ویژگیهای )معیارهای موثر در اولویتاسببت ضببمن نقش دادن به ویژگی

شود. در این مرحله و با ملاک عمل قرار سشتحلیل  و دادن تجزیه پرداخته  صل از پر نامه نتایج حا

ویژگی مد نظر در دو حوزه مجزا با در نظر گرفتن دامنه تغییرات به این  28؛ از مجموع 1شبببماره 

 رسیم:نتیجه می

سش و تجزیه   صل از پر شمارتحلیل نتایج حا ویژگی مد نظر در دو حوزه  28؛ از مجموع 1ه نامه 

به   84نظر گرفتن عدد  مجزا با در نظر گرفتن دامنه تغییرات با توجه به محاسبببات بالا عدد و با در

نمایی قدر نبوده که بتوان با ضببری  درسببت شببوند آنهایی که احصببا میعنوان میانه؛ تعداد ویژگی

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

سوال 

1

سوال 

4

سوال 

19

سوال 

3

سوال 

12

سوال 

21

سوال 

22

سوال 

25

سوال 

16

سوال 

10

سوال 

7

سوال 

24

سوال 

17

سوال 2سوال

14

سوال 

20

سوال 

23

سوال 

6

سوال 

18

سوال 

8

سوال 

26

سوال 

5

سوال 

28

سوال 

9

سوال 

11

سوال 

15

سوال 

13

سوال 

27

Average 5.75.65.55.55.55.45.45.35.25.15.15.15.05.05.04.94.94.94.94.84.84.74.64.54.54.54.44.3

در پرسشنامه  هاپاسخکل حالات 

 7*28=196  :1شماره 

 196-28=168      :دامنه تغییرات 
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چوب را برداشبببت لذا برای بهبود کمی معیارهای دخیل در کننده چارهای تكمیلبالایی ادامه گام

نامه شببماره یک به ویژگی از پرسببش 12تعدیل و از این رهگذر تعداد  74به  84گیری عدد تصببمیم

 (.4آید )جدول دست می

هاي مترويي؛ موثر بر انتخاب رويکرد تامین مالي به ترتیب اولويتهاي پروژهويژگي   

 

ف
دي
ر

 

 عنوان ويژگي
شماره  کد گزينه لاتین معادل

 سؤال

 ( پروژه اجرای قراردادی ترتیبات) پروژه اجرای "قرارداد نوع 1
Type of Contract 

TOC 1 

 Internal Rate of نرخ بازده داخلی 2
Return IRR 4 

 Employer Credit EC 19 کارفرما اعتبار 3

 ساخت دوره طول 4
Construction 

Duration CD 3 

 هاتحریم از تأثیرپذیری 5
Sanction' 
Influence SI 12 

 پروژه اصلی پیمانكار اعتبار 6
Contractor's 

credit CC 21 

 هاپروژه از گروه این اجرای در اصلی پیمانكار تجربه 7
Contractor's 

Relevant 
Experience 

CRE 22 

 Government دولت( مشارکت) پذیرینقش 8
Involvement GI 25 

 پروژه کل هایهزینه نهایی میزان 9
Total Project 

coast TPC 16 

 قطار برگشت و رفت هر در شده جابجا مسافر حجم 10
Total commuted 

Passenger TCP 10 

 تضامین نوع و حجم 11
Amount &type of 

Guarantee TOG 7 

 فینفعان تأثیرگذاری سطح 12
Stakeholder's 

Role SR 24 

 Riske Taking RT 17 پذیریریسک  میزان 13

 Amount &type of تجهیزات نوع و  سهم 14
procurement 

TOP 2 

 Net Present Value NPV 14 پروژه خالو فعلی ارزش 15

 هاپروژه از گروه این اجرای در کارفرما تجربه 16
Employer's 

Relevant 
Reputation 

ERR 20 
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ها / رويکردهاي متصور براي تامین مالي تحقیق )روشهاي منتخب در اين : گزينه5جدول

هاي مترويي(پروژه  

کد  معادل لاتین عنوان روش / رويکرد رديف

 Finance F فاینانس 1 گزينه

 Usance U یوزانس 2

 Line of Credit LC خطوط اعتباری 3

 Bonds B اوراق قرضه 4

 International loan IL المللیهای مؤسسات بینوام 5

 Buy Back BB بیع متقابل 6

 Foreign Direct Investment FDI گذاری مستقیم خارجیسرمایه 7

 Build Operation Transfer BOT برداری و انتقالساخت،بهره 8

 هاي مترويي؛ موثر بر انتخاب رويکرد تاهاي پروژه: نمودار درصد سه  ويژگي 5نمودار

 مین مالي به ترتیب

 
( و 4ویژگی اصببلی )جدول  12تعیین  نامه: در این مرحله با توجه بهتوزیع پرسببشمرحله دوم 

( ، از طریق مصبباحبه 5جدول های مترویی )رویكرد تامین مالی پروژه 8همچنین با توجه به انتخاب 

 های پروژه مترویی توسط خبرگان انجام گردید. یافته، مقایسه زوجی بین ویژگی نیمه ساختار

0

2

4

6

8

10

12

14

16
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  افزارخروجي نرم

ستخراج 4طبق جدول  سات زوجی انجام5)نمودار شده از جدول مذکور و نمودار ا  ( با توجه به مقای

منتج گردیده بود، با عنایت  1نامه شده درجه اهمیتی بین خبرگان برای دوازده ویژگی که از پرسش

 افزار در شكل به علائم اقتصادی ایجادشده خروجی نرم

 EXPERT CHOICEافزار :  خروجي نرم 4شکل 
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 EXPERT CHOICE: خروجي نرم افزار  4ادامه شکل 
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 ها ها و گزينهبندي ماتريس نتايج حاصله بین ويژگيجمع 

بندی ها در اولویتاز تداخل دوازده ویژگی بدسببت آمده که در صببفحات قبل درخصببوص تاثیر آن

ها به ظر برای تامین مالی در این پروژههای مد نگردید با گزینه عنوانهای تامین مالی مطالبی روش

 رسیم.می (5)شكل 12*8ماتریس 

 گیريهاي موثر در تصمی : ماتريس معیارها و گزينه 5شکل 

های های موثر بر انتخاب روششبببود در سبببتون عمودی ماتریس ویژگیچه ملاحظه میچنان

به همراه اوزان موثر مالی  ماتریس وزن هر سبببتون و در تامین  بت های افقی این  به نسببب ویژگی 

ست. در ادامه نمونه های تامین مالی بررسی شده درتاثیرگذاری به روش ای این تحقیق آورده شده ا

سه زوجی بین گزینه صمیماز مدل مقای شكل گیری در نرمهای متداخل در ت ای از ( و نمونه6افزار )

  (7بینید.)شكل را میافزار گراف رسم شده در نرم
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 اي از مدل مقايسه زوجي درنرم افزار: نمونه6شکل 

 
 اي از گراف رس  شده در نرم افزار: نمونه7شکل 

 
 

 مترو تهران(  7مطالعه موردي تحقیق )تامین مالي در  پروژه خط 

تهران به  مترو 7عنوان تحقیق فکرشده و در فرضیات نیز عنوان گردیده است پروژه خط  چنانچه در

هد گرفت. در کاوی قرا خوا مالی مورد وا نابع  تامین م ند  به فرای عه موردی از جن همین  عنوان مطال

رابطه ابتدا به اختصار پروژه معرفی و سپس موضوع تامین مالی در پروژه تجربه و تحلیل و در فصل 

 گیری خواهد شد. پنجم نتیجه

 

 مترو تهران 7تامین منابع مالي در پروژه خط 

عالی ترافیک شهری کشور قرارداد پروژه خط  اساس مصوبات شورای اسلامی شهر تهران و شورایبر

و( و آهن شبببهری تهران و حومه )مترفی مابین شبببرکت راه 29/01/1385مترو تهران در تاریخ  7

سید ضاء ر صه بینشرکت پیمانكاربه ام المللی . مبنای تعیین قیمت در این قرارداد قیمت برنده مناق

انجام  EPCصببورت  مترو تهران بوده اسببت و پیرو توافقات مقرر گردید این پروژه به 4ر پروژه خط د

Model Name: 04

Priorities with respect to: 

Goal: best finance methode

TOC .147

IIR .088

EC .125

CD .122

SI .142

CC .077

CRE .067

GI .066

TPC .060

TCP .041

TOG .032

SR .032

 Inconsistency = 0.05

      with 0  missing judgments.

Page 1 of 15/18/2014 11:50:46 AM

ieun.irieun.ir
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به  7قانون واگذاری عملیات اجرایی خط  28نفره موضوع بند )و( ماده  3شود؛ متعاقباً مصوبه هیات 

 ریزی و نظارت راهبردی ریاست جمهوری صادر گردید.شرکت پیمانكار توسط معاونت برنامه

 

 7معرفي پروژه خط 

 ارکان پروژه

ونقل ریلی : شرکت مهندسی مشاور حملمشاوره  )مترو( : شرکت قطار شهری تهران و حومهکارفرما

 وری تهران بهره

 : شرکت پیمانكار مادرر پیمانكار: مهندسین مشاور پژوهش، شرکت سیسترا )فرانسه( پیمانكارمشاو

 

 شرح مختصر کار

شتمل بر  27 متروی تهران به طول 7خط  شهرک امیر المومنین )ع( واقع  25کیلومتر م ستگاه از  ای

در منطقه جنوب شببرق تهران در امتداد )شببرقی ببببب غربی( شببروع و پس از عبور از تقاطع بزرگراه 

شمالی   17محلاتی،  سیر آن در امتداد  صفوی م شهریور و میدان محمدیه در تقاطع بزرگراه نواب 

گذر با  ته و  یاف یدان  جنوبی تغییر نار برج میلاد در م نل توحید و عبور از ک نار تو پایین و ک از تراز 

یابد. کل عملیات مسببیر به صببورت آباد در شببمال غرب تهران پایان میبوسببتان منطقه سببعادت

)شبببهرک امیرالمؤمنین( و یک پارکینر در انتهای  زیرزمینی اجرا گردیده و یک تعمیرگاه در ابتدا

 خطه توضیح است قرارداد ساخت پروژه (. لازم ب8شده است )شكل گرفتهآباد( در نظر خط)سعادت
به شبرکت  پیمانكار مادر واگذار گردیده که در نوع خود   Epc-Turn keyصبورت  مترو تهران به 7 

  نظیر استدر کشور بی
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 مترو تهران 7هاي خط موقعیت ايستگاه :8شکل 

 ي تحقیقهايژگيواز منظر  7تطبیق تامین مالي پروژه خط 

شد از مجموع چنان فاز اول تحقیق میدانی و  ها درویژگی موثر بر تامین مالی پروژه 28چه ملاحظه 

تأثیر این   6ویژگی حائز بالاترین میزان تأثیر شبببدند که در جدول  12نظرخواهی از جامعه هدف 

 (6پروژه مورد مطالعه بیان شده است. )جدول  ها درویژگی

 7هاي منتخب درتامین مالي پروژه خط ويژگي: تشريح  6جدول 

 مترو تهران 7تطبیق با تامین مالي پروژه خط  عنوان ويژگي رديف

1 

 پروژه اجرای "قرارداد نوع

 اجرای قراردادی ترتیبات)

 ( پروژه

این پروژه به درستی  ترتیبات قراردادی و مبنای قیمتی در 4دادن قرارداد خط  به دلیل مبنا قرار

 اند.نشده لذا در فرایند تامین منابع مالی نیز تأثیر منفی داشتهگذاشته 

 نرخ بازده داخلی 2

صورت  این پروژه نیز مشابه عموم پروژه زیرساختی توسعه کشور نرخ تعیین نگردیده و در در

این معیار مطلوبیت و اشتیاقی را برای تامین  5تعیین نیز به دلیل عدم توازن در معادله: شكل 

 کنندگان به همراه نداشته است
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 گیرينتیجه

 به ویژگی 12،شد گذارده پرسش به های مترویی از نگاه تامین مالی کهپروژه ویژگی 28 مجموع از

ستشایان شدند انتخاب دوم فاز یابر ورودی عنوان عدد که  5از مجموع این دوازده ویژگی  فکر ا

و هفت ویژگی دیگر در حوزه  "ارکان پروژه"حوزه  های موثر درویژگی 3،6،7،8،12های شامل ردیپ

های منتخ  جهت روش تامین مالی به عنوان روش 8باشبببند. همچنین دارای تأثیر می "پروژه  "

افزار ، خروجی نرم AHPن با تكنیک رگابندی انتخااب شبببدند که پس از نظرسبببنجی از خباولویت

Expert Choice  ارائه گردید. 4در شكل 

آورده شببده اسببت  Expert  choiceافزار ( در خروجی نرم4)شببكل  Sam of prtyچه چنان

افزار برای تامین شبببده در نرمهای تحلیلبندی بین روشگیری کرد در اولویتتوان چنین نتیجهمی

یتمالی پروژه گاهی این اولو ید چه د که از  فارغ از این  هد شبببد، های ریلی  ته خوا ندی پرداخ ب

سایر روش %7/18شود که روش فاینانس با گیری مینتیجه انتخاب بالاتری بوده  ها دارای اولویتاز 

 کارفرما اعتبار 3

قال  خطوط  شهری درهای ریلی درونبا توجه به اجرای دوازده طرح تامین مالی و اجرای پروژه

ورت نسبی صایران این ویژگی به  گانه تهران و سابقه نه چندان طولانی این صنعت مترو درشش

 مالی بوده استتامین کننده نیازهای فرایند تامین منابع 

 موثر و منطبق نبوده است. 2به دلیل شرح مندرج در ویژگی  ساخت دوره طول 4

 هاتحریم از تأثیرپذیری 5

همین راستا اصرار  بسیار موثر بوده است و در 7این ویژگی در فرایند تامین مالی پروژه خط 

پروژه را بدون اخذ نتیجه تامین مالی از مسیر خطوط اعتباری زمان زیادی از  حد  بر بیش از

 ملموس به خود مصروف داشته است.

 پروژه اصلی پیمانكار اعتبار 6

های زیربنایی دارای اعتبار موثری بوده لیكن اثرات منفی ناشی از پیمانكار از حیث اجرای پروژه

 درهای تامین مالی باعث عدم اقبال و موفقیت برخی از گزینه 8و  5،  1های های ردیپویژگی

 این پروژه شدند.

7 
 در اصلی پیمانكار تجربه

 هاپروژه از گروه این اجرای
 شهری  پیمانكار بود استاولین پروژه ریلی درون 7پروژه خط 

8 
( مشارکت) پذیرینقش

 دولت

فرایند تامین مالی پروژه  ای دراین ویژگی تأثیر کند کننده 91تا  86های بازه زمانی سال در

 داشته است.

9 
 کل هایهزینه نهایی میزان

 پروژه
 موثر و منطبق نبوده است. 2به دلیل شرح مندرج در ویژگی 

10 
 در شده جابجا مسافر حجم

 قطار برگشت و رفت هر

ها این ویژگی در این پروژه های مشارکت بخش خصوصی دربه دلیل عدم وجود زیرساخت

 موضوع تامین مالی منطبق و بی تأثیر بوده است.

 بنا بر شرایط و مفاد قراردادهای تامین مالی موثر بوده و خواهند بود. تضامین نوع و حجم 11

 فینفعان تأثیرگذاری سطح 12

های ریلی فارغ از نقش کارفرما و پیمانكار به عنوان فینفعان اصلی و کلیدی این پروژه در پروژه

خدمات شهری و حتی های بین ارگانشهری به جهت وجود مرزهای مشترک و نزدیکدرون

استفاده کنندگان از این خدمات )مردم( نقش و تأثیر فینفعان به صورت نسبی زیاد و موثر 

 باشد.می
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بل  قا عدی رویكرد بین مت به ب ی   8/14با  Buy Backو در مرت به همین ترت به دوم و  % در مرت

گذاری مسبببتقیم المللی و در نهایت سبببرمایهاوراق یوزانس، وام بین، فروش BOT,LCهای روش

 گیرد.خارجی در رتبه انتهایی قرار می

یلی با های ریک نگاه مشبببترک بنگریم، در پروژه را درچه تجزیه و تحلیل جامعه خبرگان چنان

رآمد در نظر گرفتن شببرایط سببیاسببی و اقتصببادی کشببو و نیز برفیت های بالقوه و بالفعل تامین د

منابع  ن روش تامینتریگردد که مناس درخصوص پروژه یا طرح مورد مطالعه، این نتیجه حاصل می

الی این که تامین مباشبببد و یا ایننس پروژه محور میدرون شبببهری فایناهای ریلی مالی در پروژه

ا خطوط هایی خوداتكایی پروژه و سبببپس فاینانس خارجی یها با یک رویكرد تلفیقی از روشپروژه

  ها استفاده نماید.ای ورود به فاز تدرکات این پروژهاعتباری بر

های وژهمنابع مالی در پرندهای تامین های احصبباسببده بر فرایگذاری ویزگیموضببوع دیگر تاثیر

 سبببو و کها از یگذاری فی مابین ویژگیپذیری و تاثیرکه تاثیرباشبببد؛ اینریلی درون شبببهری می

لیكن احتمال  باشدسان، مشابه و به یک اندازه نمیهای تامین منابع مالی قطعا به صورت یکفرایند

ثیر بپذیرند، وجود ایندها تاثیر گذاشببته یا تاها بر یک یا تعدادی از فرکه یک یا تعدادی از ویژگیاین

 دارد.

كرد توان احصبببا نمود این اسبببت که به دلیل تغییر رویبندی مینتیجه دیگری که از این رتبه

المللی از سوی اقتصادی و موانع بین ببببرو و وضعیت سیاسی های سالیانه از یکارات در بودجهاعتب

های باشند متمایل به روشهایی که به نوعی نیازمند اعتبار زیادی میها زیربنایی و پروژهپروژه ،دیگر

نمایند که نوع پذیرتر میهایی امكانباشببند.به طور کلی پروژهای یا پروژه محور میتامین مالی پروژه

  ها باشد.پروژه و ترتیبات قراردادی اجرای آن، متضمن تامین منابع مالی آن

 

 متروي تهران 7نطباق نتايج با خط ا

المللی روی برخی از های بینوضببعیت سببیاسببی مدنی کشببور و تنگناهای ناشببی از تحریم "قطعاً 

شده تمامی گزینه 1کارهای گردش فرایندها و ست و این موانع باعث  سایه افكنده ا های تامین مالی 

ست که علی شتن گاما ضوع تامین مالی پروژه خط رغم بردا مترو، این پروژه از  7های ابتدایی در مو

هایی فق نبوده و در روشمو -تامین مالی خارجی - شبببده در قرارداد با کارفرما جهت موارد  منعقد

رغبت طرف آورنده  "گذار طی آن متحمل ریسک بیشتری شده است قطعاًیا سرمایه کنندهکه تامین

باشد. تا زمانی بندی نیز تا حدودی مبین این موضوع میگذار کمتر بوده است و رتبهاعتبار یا سرمایه

شته و تبدیلهای ریلی درونای )پروژه محور( در پروژهکه الزامات تامین مالی پروژه  شهری آماده نگ

                                                                                                                   
1.Works  Flow 
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تامین مالی از طریق فاینانس یا اسبببتقراض ردادی متعارف نگردد و تنها بربه تعاریپ و توافقات قرا

ندارد. در شبببرایط فعلی کشبببور  مالی موفقی  تامین  ند در شبببرایط فعلی  باشببب  خارجی متكی 

رفت از عدم موفقیت و المللی( برای برونها بر روابط و تعاملات بین)شبرایط سبیاسبی و تأثیر تحریم

ها به های خودگردان پروژهروشبایسبببت با اتكا بربنایی لاجرم میهای زیرتوقپ تامین مالی پروژه

گیر و اجرایی دولت و داخت و این موضبببوع در ارکان تصبببمیمایجاد تقویت و رفع موانع قانونی پر

ست سیا سایی  شنا سرمایه و  سرمایهسیستم پولی و بانكی بازار  در این گذاری ها و فینفعان موثر در 

 باشد که لازم است صورت بگیردترین اقداماتی میها مهمگروه از پروژه

 

 ي انجام تحقیق هاتيمحدود

که تفاوت مبنایی زیادی بین رویكردهای تامین منابع مالی و فرایندهای در این تحقیق با توجه به این

دارد مسبببیر انجام و انجام کار های مترو در کشبببور ما وجود واقعی انجام تامین منابع مالی در پروژه

ست. شكل و موانعی روبرو بوده ا سنگین دیگر از محدودیتیكی میدانی با م های این تحقیق تقبل و 

ست چرا که مبنای آن پرسشبودن کار میدانی پرسش ستفاده نامه دوم بوده ا سه زوجی و ا نامه مقای

 بر بود.که بسیار زمان افزار بوده است از اختصارنویسی برای درج معیارها در نرم

 

 ي آيندههاقیتحقپیشنهاد براي 

 ابزارهای تامین مالی اسلامی مانند های مترویی از طریقسنجی تامین مالی پروژهبررسی و امكان (1

 .فروش اوراق صكوک

های زیربنایی شببناسببی و تسببهیل ترتیبات قراردادی در تامین مالی پروژه محور در پروژهآسببی  (2

 همچون مترو.

سک بین طرفین و متعاملین تامین مالی پروژه محور در پروژه (3 سهیم بهینه ری صیو و ت های تخ

 مترویی.

مالی پروژه (4 تامین  عان پروژه در  عان مدیریت فینف مدیریت فینف یه بر حوزه  با تك های مترویی 
PM Book. 
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 53-79صو ، 2 شماره .کمی در مدیریت

  صببنعتی دانشببگاه انتشببارات " AHP مراتبی سببلسببله تحلیل فرایند"1381پور،قدسببی حسببن، .5

 .امیرکبیر

شهره.)رستم .6 صیرزاده،  سلامی در 1395زاده، پرویز ن ستفاده ایران از تامین مالی بانک توسعه ا ( ا
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نک فبوزی، .10 یانی،. فرا كل فری، و فرانكو مودیل بانی"،(1376) مای ها م های و بازار هاد  ،"مالی ن

         .آگاه انتشارات تهران، جلداول، حسینی، عبده سید: مترجم
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