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Abstract 

Objective 

Project financing has emerged as a critical mechanism for funding infrastructure and 

capital-intensive projects across various sectors, both in the public and private domains. 

Its significance has grown notably in recent decades within the financial market, 

reflecting its pivotal role in facilitating economic development. Notably, in developing 

countries, the establishment of robust economic infrastructure is a pressing priority, 

serving as a cornerstone for overall growth and advancement across multiple economic 

sectors. However, the insufficient attention given to meeting financing requirements in 

this domain poses substantial challenges to economic progress. Diving deeper into the 

realm of project financing, one finds a diverse array of financing mechanisms, each 

characterized by its unique set of risks and complex capital structures. These risks, if not 

effectively managed, can exert considerable influence on project outcomes, impacting 

crucial objectives such as project timelines, cost management, safety protocols, quality 
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standards, and long-term sustainability goals. Understanding these risk factors and their 

interplay is paramount for stakeholders involved in project financing endeavors. 

  

Methods 

To explore these dynamics, this study employs an objective-oriented approach, 

leveraging a descriptive-correlational method for data collection. Central to this 

methodology is the utilization of Structural Equation Modeling (SEM), a powerful 

analytical tool that allows for the examination of complex relationships among variables. 

The study's statistical population comprises a diverse range of professionals, including 

experts, senior experts, supervisors, and managers from mining companies within the 

country under study. From this pool, a sample of 220 individuals was randomly selected 

to ensure robustness and representativeness in the analysis. 

 

Results 

The study's findings shed light on the intricate relationships between various factors and 

project financing risk. Notably, the analysis unveils the significant impact of financing 

methods on political risk, with an observed effect intensity of 0.462 and a probability 

statistic of 0.686. This surpasses the critical t-value at the 5% error level, underscoring the 

statistically significant influence of financing methods on political risk. This underscores 

the importance of considering the choice of financing mechanisms in mitigating or 

exacerbating political risk factors, thereby enhancing the overall risk management 

strategy of project financing endeavors. Moreover, the study delves into the relationship 

between customer and management risks. While the overall effect of customer risk on 

management risk was determined to be 0.046, the calculated significance value of 0.851 

fell below the critical t-value at the 5% error level. This indicates a lack of significant 

observed effect, suggesting that customer risk may not exert a substantial impact on 

management risk. Nevertheless, understanding these nuanced relationships contributes to 

a more comprehensive understanding of the multifaceted nature of project financing risk. 

Beyond these specific findings, the study highlights a myriad of factors that influence 

project financing risk, including social risk, contractor risk, construction risk, design risk, 

legal risk, financial risk, and subsidiary contracts, among others. Each of these factors 

contributes to the overall risk profile of project financing endeavors, necessitating a 

holistic approach to risk management and mitigation strategies. 

 

Conclusion 

In conclusion, the study underscores the critical importance of focusing on project 

organization and management capability, particularly in the context of developing 

countries. Inadequacies in these areas often result in suboptimal utilization of resources 

and capital, leading to delays in project commencement, implementation, and operation, 

ultimately yielding uneconomical outcomes. In light of the prevalent project-oriented 

approach adopted by organizations, there exists a heightened imperative to design and 

enhance project organizations to effectively navigate the complexities of project 

financing endeavors and achieve desired outcomes. 
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  چكيده
 يهـا  در دهه شود، ياستفاده م يو خصوص يدولت محور يهسرما يساتو تأس يساتتأس يمال ينتأم يپروژه كه معمولاً برا يمال ينتأم :هدف

در حـال توسـعه،    يكشـورها  يازهـاي ن تـرين  ياز اساس ـ. شـده اسـت   يلتبـد  يرچشـمگ  يرو به رشـد اقتصـاد   ياز بازار مال يبه بخش يراخ
 يـاز بـه ن  يحصـح  ييگـو  عدم پاسـخ  و سازد ياقتصاد را فراهم م يها بخش يرتوسعه در سا رشد و بسترآن است كه  ياقتصاد هاي يرساختز

پـروژه بـه اشـكال     يـا شـركت   يمـال  ينتأم. سازد يمواجه م ياساس يها را با مشكلات و چالش يبخش، توسعه اقتصاد يندر ا يمال ينتأم
با توجه به . دارند اي يچيدهقدرتمند و پ ياربس اي يهسرما يو ساختارها گينسن يسكاغلب ر ي،مال ينتأم يها پروژه. گيرد يصورت م يمختلف
از  يـك هـر   يرو تواند يپروژه م يسكوقوع ر يراپروژه است؛ ز يمال ينتأم يسكعوامل مؤثر بر ر يپژوهش بررس ينشد، هدف ا يانآنچه ب

  .داشته باشد يمنف يا تمثب يرهايتأث يداري،و پا يفيتك يمني،ا ينه،ها مانند، زمان، هز اهداف پروژه

 يسـاز  بر مـدل  يطور مشخص مبتن و به يبستگ ـ هم  يفيها توص داده ياز نظر نحوه گردآور ي،پژوهش حاضر از نظر هدف، كاربرد :روش
كشـور   يمعـدن  يها شركت يرانپژوهش كارشناسان، كارشناسان ارشد، سرپرستان و مد ينا يجامعه آمار. است) SEM( يمعادلات ساختار

اطلاعـات،   يآور جمـع  يابزارها. مشاركت در پژوهش انتخاب شد يبرا يصورت تصادف نمونه و به عنوان هنفر ب 220ها،  آن ينبودند كه از ب
 هاي يهفرض اس، ال يافزار اسمارت پ و نرم يمعادلات ساختار يساز با استفاده از روش مدل. بود يهگو 68بعد و  11مشتمل بر  يا نامه پرسش

   .ژوهش آزمون شدپ

كـار، از مـدل    يـن ا يكـرد و بـرا   يهـا را بررس ـ  سـنجش آن  هاي يهپنهان با گو يرهايروابط متغ يدمدل، ابتدا با يمنظور بررس به: ها يافته
تا ثابـت نشـود   در واقع . كند يم يها بررس نامه را با سازه پرسش يها همان سؤال يا ها يهارتباط گو يريگ مدل اندازه. استفاده شد يريگ اندازه

همگـن خواهـد    يمدل. به آزمون روابط پرداخت توان ينم ير،خ يااند  كرده يريگ اندازه يخوب پنهان را به يرهايمتغ نامه، سشپر يها كه سؤال
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 يبارهـا  يتمـام مقـدار   در اين پـژوهش،  .باشد 5/0 كم دست ،متناظرش يرپذ مشاهده يرهاياز متغ يكهر  يعامل يبود كه قدر مطلق بارها

بر  يمال تأمين يها شدت اثر روشبر اساس نتايج، . را تأييد كرد يريگ مدل اندازه ييايپا دست آمد و به 5/0 از شتريب يمقدار رهايمتغ يعامل
تر  بزرگ 96/1 يعني درصد،5 يدر سطح خطا t يآمده است كه از مقدار بحران  دست به 586/6و آماره احتمال آزمون  462/0 ياسيس سكير

 ـ ياس ـيس سـك يبـر ر  يمـال  تـأمين  يها روش درصد،95 نانيبا اطم نيبنابرا. شده معنادار است مشاهده ريتأث كه دهد ينشان مو  است  ريثأت
 ـ دست آمد به 855/1برابر  يو مقدار معنادار 046/0 تيريمد سكيبر ر يمشتر سكياثر كل رهمچنين  .دندار يمعنادار در  t يكه از مقدار بحران

 يرتـأث  يريتمـد  يسـك بر ر يمشتر يسكر ينبنابرا. يستشده معنادار ن مشاهده يرتأث دهد يكه نشان ماست  تر كوچك درصد5 يسطح خطا
 ياسي،س يسكوساز، ر ساخت يسكر يمانكار،پ يسكر ي،اجتماع يسكر ي،مال ينتأم يها مشخص شد كه روش يطور كل به. ندارد يمعنادار

  .دارند يرها تأث پروژه يمال ينتأم يسكبر ر يفرع يقرادادها مشتري، يسكر يريت،مد يسكر ي،مال يسكر ي،قانون يسكر ي،طراح يسكر

كشـورها   ينا يمحدود و ناكام هاي يهاز منابع و سرما ينهاستفاده به عدم يلدر حال توسعه و دلا ياز مشكلات كشورها يكي: گيري نتيجه
مـورد   يهـا  همچون آغاز نشدن پـروژه  يمهم، مشكلات ينهاست كه ا پروژه يريتو مد يده به قدرت سازمان يتوجه ها، كم پروژه يدر اجرا

امـروزه  . دنبال دارد ها را به شدن طرح يراقتصاديموقع و غ به يبردار در بهره يها، ناكام پروژه يو زمان اجرا عدر زمان شرو يرتأخ يجادا ياز،ن
خود، ضـرورت نگـرش بـه     هاي يتساختار متناسب با فعال يپروژه و طراح يريتمحور به مقوله مد پروژه يها اكثر سازمان يكردبا توجه به رو

نرخ ارز  يسكر ياربا مع يتراستا، اولو يندر ا. شود ياز گذشته احساس م يشب يي،ها شركت يندر چن هپروژ يسكر يريتو بهبود مد يطراح
 يطمح ـ ييرركود بازار و كاهش درآمد، انتخابات و تغ يسكنرخ بهره، ر يسكو كاهش صادرات، ر يشترب هاي يماعمال تحر يارهاياست و مع

در خصـوص  . را دارد يـت اهم ينكمتـر  يعت،شـر  يسـك ر يارمع يان،م يندر ا. قرار دارند يبعد يها در رتبه يورشكستگ يسكو ر ياقتصاد
 يسـك كنتـرل ر  ي، بـرا پژوهش يجبر اساس نتا. است يسكمربوط به روش كاهش ر يتاولو يشتريننرخ ارز، ب يسككنترل ر بندي يتاولو

روش  يننـرخ بهـره، بهتـر    يسـك كنترل ر يبرا. شود يم يشنهادپ يسكروش كاهش ر ينو كاهش صادرات، بهتر يشترب هاي يماعمال تحر
 يسـك كنتـرل ر  يبرا. شود يم يشنهادپ يسكروش انتقال ر ينركود بازار و كاهش درآمد، بهتر يسككنترل ر يبرا. ك استيساجتناب از ر

و  يسـك روش اجتنـاب از ر  ينبهتر ي،ورشكستگ يسككنترل ر يبرا. است يسكروش كاهش ر ينبهتر ي،اقتصاد يطمح ييرانتخابات و تغ
  .است يسكروش كاهش ر ينبهتر يز،ن يعتشر يسككنترل ر يبرا
  
  .پروژه مالي تأمين ريسك ريسك، مالي، تأمين پروژه،: ها كليدواژه

    



  
 

  1، شماره 26، دوره 1403تحقيقات مالي،   203

 

  مقدمه
. چرخد مي ممكن اهداف به دستيابي با رابطه در ها آن اعتقاد و مختلف اننفع ذي ادراك حول پروژه موفقيت مفهومي درك

 موفـق  محصـول  و پـروژه  موفـق  مديريت با ارتباط درطور عميقي  به است، پروژه مديريت اصلي ةجنب كه پروژه موفقيت
 هـر  در آمـده  دست به سطح بالاترين عنوان به پروژه موفقيت). 2020 ،1ايرارا و بانوا( است شده داده توضيح اي پروژه چنين
 عنـوان  بـه  پـروژه  ايـن ). 2021 ،2يزوو هر يبرن ،ونزل( شود مي تعريف پايين سطح در عملكرد به توجه بدون ارزيابي نقطه
 شـود  مي گفته حال، اين با. كند مي برآورده بندي زمان و بودجه تحت را خود اهداف كه شود مي كشيده تصوير به اي پروژه
 پـروژه،  بـودن  فنـي  پـروژه،  از رضـايت  پروژه، كيفيت پروژه، ةهزين پروژه، زمان :اند از عبارت پروژه موفقيت معيارهاي كه

 زمـان  كـه  كردنـد  تأييد) 2019( 4منيانؤم و ذكاوت). 2018 ،3و المملوك يمهماهموند، حل ،فريفر( پروژه بندي زمان ةبرنام
 شكسـت  رعايـت نشـود، بـه    معيارهـا  اين و اگر پروژه هستند موفقيت معيارهاي ،پروژه كيفيت و پروژه اندار سهام پروژه،

 اقدام يك يا خاص كار يك انجام پروژه يا زماني كه) 2016( 5ويلانوو و همكارانبه اعتقاد . شود منتهي مي پروژه احتمالي
هـدف   به دستيابي نيز پروژه موفقيت. شود مي كشيده تصوير به وقوع عدم يا انجام عدم خورد، مي شكست شده بيني پيش
 يـا  شده بيني پيش انتظارات تحليل، سطح به بسته متعدد، دلايل به ها پروژه بنابراين؛ استريزي شده  يا تلاش برنامه مدنظر
 ).2023 ،6يودونابو  يگبوهوناجموناُكو اسي، ( كنند نمي برآورده را هشد داده وعده اهداف

 اسـتفاده  خصوصـي  و دولتـي  محـور  سـرمايه  تأسيسـات  و تأسيسـات  مالي تأمين براي معمولاً كه مالي پروژه تأمين
 گـزارش ) 2007( 7استي و سيسـا . است شده تبديل اقتصادي رشد به رو مالي بازار ي ازبخش به اخير هاي دهه در شود، مي

افـزايش   كـه  ه اسـت شـد  ثبـت  جهان سطح در پروژه مالي تأمين بودجه دلار ميليارد 328 ركورد 2006 سال در كه دادند
معاملات  يها بررسي اساس بر. دهد مي نشانرا  2001 سال براي شده گزارش دلار ميليارد 217 به نسبت درصدي 2/51

 كـه  ها اختصاص يافتـه اسـت   براي تأمين مالي پروژه ،2020 سال در جهان سراسر در دلار ميليارد 328 ،8هوشمند رفينتو
 يافت،، سالي كه بازار به ركورد جهاني جديدي دست 2019دهد؛ در حالي كه اين رقم براي سال  ي را نشان ميكاهش روند

  ).2023، 9گاسس و پينتو ( بود دلار ميليارد 369 از درصد 2/11
 قـانوني  ةويـژ  هـدف  بـا  SPE/SPV(10( نقليـه  وسيله يا نهاد يك اساس بر مالي تأمين از شكلي ،پروژه مالي تأمين

بـدين  . شـود  مـي  تـأمين ) محدود رجوع با يا( غيرقانوني ةقرض اوراق و ها وام از بيشتري مقادير با معمولاً كه است مستقل
 اختصاص SPE گذاران سرمايه به كامل طور به كه ندنك مي ايمن پروژه ريسك از را خود پروژه مالي تأمين حاميان ،ترتيب

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Iriarte & Bayona 
2. Venczel, Berenyi & Hriczo 
3. Frefer, Mahmond, Haleema & Almamlook 
4. Zekavat and Momenian 
5. Montequin,Consillas, Alrarez & Villanueva 
6. OKO-OSI, Ajemunigbohun & Abiodun 
7. Esty & Sesia 
8. Refinitiv Deals Intelligence 
9. Guedes & Pinto 
10. special purpose entity or vehicle 
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 دارايـي  تعهدپـذيري  راه اول،. شـوند  متوسل راه دو به است ممكن انگذار سرمايه مواجهه، اين كاهش براي. شود مي داده

 مـالي  كننـدگان  تأمين به را ها دارايي كنترل حقوق تخصيص امكان اين كار. شود محسوب مي قراردادي سازوكار كهاست 
 دورافتـادگي  راه دوم، .دهـد  مـي  ارائـه  هـا  آن بـه  پـروژه  نكـول  ريسـك  برابـر  در را »اوليـه  بيمه« و كند مي فراهم بدهي

 دو هر. كند مي عمل بدهي قرارداد تحت پرداخت عدم خطر كاهش هدف با قراردادي مفاد طريق از كهاست  ورشكستگي
 را هـا  آن و كننـد  جـدا  هـم  از را پـروژه  ريسك طيف دارند قصد كه شوند ميمنجر  قراردادهايي ةپيچيد مسيرهاي بهراه، 
 بـا  نهـاد  توسـط  شـده  ارائه يها ويژگي اين .است تر مناسب ها آن مديريت كهاختصاص دهند  طرفي به جداگانه صورت به

 گاسس( نيست دسترس در مالي شركتي تأمين قرضه اوراق مانند ترازنامه در ،مالي تأمين در خصوص خاص ابزاري هدف
  ).2023 ، پينتو و

مانند، زمان، هزينه، ايمني، كيفيت و  ها روي يكي از اهداف پروژه يمثبت هاي منفي ياتواند اثر مي وقوع ريسك پروژه
و سرريز شدن زمـان اجـراي   سنگين ي ها مقابله با هزينه. موفقيت پروژه را تهديد كند از سوي ديگر،. پايداري داشته باشد

ي فراينـد ارزيابي رسمي و  بهت و نيسممكن  ها ي پروژهها ريسكحذف تمامي . براي جلوگيري از شكست است ،ها پروژه
، بنـدي  طبقـه  بـراي رسـمي و سيسـتماتيك    فراينـد مديريت ريسك يك . نياز دارد ي پروژهها ريسكبراي مديريت انواع 

شكل بهينه حذف يـا كنتـرل    است تا ريسك پروژه بهعمر يك پروژه چرخة در طول  هاارزيابي و پاسخ به خطر ،شناسايي
) 1995( 1چـاپمن . ي بسياري در ادبيات پژوهش پيشنهاد شده استها ريسك، روش مؤثرو مديريت  بندي براي طبقه. شود

ي پـروژه را بـه   هـا  ريسك وي .كرده است بندي گروه و پروژه مختلف محيطي، صنعت و مشتري هاي ريسك را به بخش
ي فني تقسيم ها ريسكي محيطي يعني مالي، حقوقي، مديريت، بازار و سياسي و همچنين ها ريسكشش گروه مطابق با 

اي مديريت ربو  كرد بندي تبهرا با نظر متخصصان ر ها آنخير پروژه را مشخص و أاو هشت ريسك عمده در ت. كرده است
 .داردي متعـددي  هـا  ارزيابي ريسك روش. است پيشنهادهايي ارائه دادهبا ريسك و اثر خودارزيابي  همقابلمنظور  بهريسك 
 را به سه گـروه از جملـه عوامـل منـابع،     ها آنعامل ريسك را در مورد هزينه پروژه شناسايي و  15) 2009( 2ونگچن و 

در چنـدين كشـور از جملـه     وساز ساختتحقيقات مختلفي در زمينه ريسك . اند عوامل والد تقسيم كردهعوامل مديريت و 
 )2014، 5يبافائل، عبدالعال و كـابل  ،به نقل از تايلان 2006، 4لينگ و هوي(و هند  چين ،)2001، 3و كارتام كارتام(كويت 

سـهم   جـه يدر نت ؛انـد  كـرده تمركـز   رساختيدر ز يگذار سرمايهبر  ها دولت ،رشد اقتصادي يده با شتاب .انجام شده است
 ييتنهـا  بـه  يدولت يگذار سرمايه خصوص، نيدر ا. ي مالي افزايش يافته استها از مصرف هزينه رساختيز يگذار سرمايه
 سـك ياغلـب بـا ر   ،مـالي  تـأمين ي ها پروژه ).2017، 6، يوآن و ليچن( كند تأمينخود را  يگذار سرمايه يازهاينتواند  نمي
را به  يمال تأمينبخش  نيتر بزرگدهندگان كه  وام .هستندهمراه  دهيچيقدرتمند پ اريبس يا هيسرما يو ساختارها نيسنگ

مالي  تأمين يتوسعه و اجرا ،يمال يذات هايمعمول نگران خطر طور به رند،يپذ مي محدود يبده ايپرداخت  رقابليشكل غ
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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). 2017، 1ماركو و مانگـانو ي د( است يمال تأمين يو منابع بده هيعنصر مهم در سطح سرما كي سكير. هستند ها پروژه
 يهـا  پـروژه  يهـا  ريسـك  صيتخص ـ يساز نهيبه يپروژه برا ياتيعمل يها يژگيرا به و ي، ساختار مالها پروژه يمال تأمين

در هر پروژه  ها ريسكتمام  يابيو ارز ليتحل ،بندي طبقه ،ييشناسا رايب يكرديرو سكير تيريمد .دهد مي ونديمختلف، پ
 يتيقرار گـرفتن در معـرض وضـع    معناي به ريسكطور كلي،  به). 2018، 2اسكندر( پروژه است تيموفق يبرا يو گام مهم

، وو( باشـد  يمنف ايتواند مثبت  مي است كه رخداديپروژه،  ريسككه  يدر حال ؛شود ميمنجر  نامطلوب جهياست كه به نت
  ).2017، 3يو و ونگ

جايگـاه مهمـي   اسـتراتژيك   مـديريت  سطوح در و است پروژه مديريت زيربنايي اصول از يكي ،ها پروژه مالي تأمين
 مـالي  تـأمين  مناسـب  روش انتخـاب  بدون اي، پروژه هر شروع كه است تأكيد مورد جهت اين از مالي تأمين اهميت. دارد

 ـ بروز اصلي عوامل از يكي ،مالي تأمين نامناسب انتخاب روش و بود نخواهد پذير امكان  از. اسـت  پـروژه  توقـف  يـا  خيرأت
رشـد   يده ـ بـا شـتاب   ).1393، ، اردشـير و اتحـادي  كيـا ( باشد شده مشخص مالي يها پرداخت شرايط بايد پروژه، ابتداي

از مصـرف   رسـاخت يز يگـذار  سـرمايه سـهم   جـه يدر نت ،اند هكردتمركز  رساختيدر ز يگذار سرمايهبر  ها دولت ،اقتصادي
خود  يگذار سرمايه يازهاينتواند  نمي ييتنها به يدولت يگذار سرمايه خصوص، نيدر ا. ي مالي افزايش يافته استها هزينه

ي مـديران و كليـه افـراد    هـا  ترين اهداف و دغدغه ين و مهمتر بزرگموفقيت يك پروژه از  .)1995چاپمن، ( كند تأمينرا 
يكـي از عوامـل اصـلي    ). 2012، 4آگـروال ( خش تلاش تمام اعضاي تيم پـروژه اسـت  ب نوعي وحدت به و درگير در پروژه
 ،مـديريت پـروژه  در واقـع،  ). 2017، 5وحدانيو  يلقدراذو( عدم قطعيت و ريسك است وجوده ب يتوجه كم ،شكست پروژه

يكـي از   ،ريسـك مديريت  )2009( 6گي ، يونگيت و جانگانچانگبه عقيدة ). 2015وو و همكاران، (مديريت ريسك است 
پروژه را  تيريشكست مد اي تيتواند موفق مي ،عمر پروژه ةچرخ يقبل و ط ريسك ييشناسا .پروژه است ةعمدموضوعات 

  ).2017وو و همكاران، ( كند نييتع ياديتا حد ز
بـا   يـك شـركت   هيسرما ييدر داراوام است كه با پرداخت  يپروژه مستقل قانون كي جاديپروژه شامل ا يمال تأمين

، )2007( 7و ولـز  يلواسپان يوسا،آبر طبق تعريف  .)2014آلماري، ( شود مي يگذار سرمايه محدود خاص و مدت زمان يهدف
 نييمدت زمان تع يبرا ،يعموم ساتيسأت كي اتيساخت و عمل ،يساز يطرح خصوص يبرا سازوكاري ،پروژه يمال تأمين
 يبـده  ،محدود است كـه در آن  اي رسميريغ ياستفاده از ساختار مال ،پروژه يمال تأمين. )2009كوك ديويس، ( استشده 
  .)2018، 8اسكندر( شود مي شده توسط پروژه، بازپرداخت ديتول ينقد انيپروژه، از جر يمال تأمين يبرا

بهبـود   يبـرا  سـك ير تيريمـد . شده است ليپروژه تبد تيرياز مد يبه بخش مهم سكير تيريدر حال حاضر، مد
كـه   انـد  هثابت كـرد  ها هينظر. دارد يعملكرد مشخص ،پروژه يو بهبود سودآور نهيدر هز ييجو پروژه، صرفه ياجرا ييكارا
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 يمـال  تي ـماه). 2011، 1نهونگ يـوا و و ائژ فو(ت كاهش خطر اس يبرا مؤثرو  يعلم تيريابزار مد كي سكير تيريمد

 سـك ير صيتخص ـ ةقاعـد  .را بهبود بخشـد تواند عملكرد پروژه  مي مؤثرريسك  صيتخص. است سكير صيپروژه، تخص
 زياد ها آن سكيشود كه تحمل ر مي اختصاص دادهيي ها به شركت ها ريسك شترياست كه ب نيپروژه ا يدر امور مال مؤثر
  ).2009انچانگ و همكاران، ( است

 مشـخص  ها پروژه مرتبط با ةبالقو هايآن خطر گام در روند مديريت ريسك است كه در نخستين شناسايي ريسك،
شود و بسته  مي متمركز ها بر نتايج پروژه ،خلاصه، معيارهاي موفقيت پروژه طور به). 2017لقدري و همكاران، اذو( شود مي

و  لي ـوتحل هي ـتجز ،ييپروژه متوجه شدند كه شناسا رانيمد). 2015وو و همكاران، (متفاوت است  ،ي مختلفها به شركت
 ني ـكـاهش ا  يمناسب را بـرا  ياحتمال يها سازد تا برنامه مي را قادر ها آن، ها مرتبط با پروژه ياحتمال يها ريسك يابيارز

كه در طول مـدت  اي  هرمنتظريغ يها تيكند تا با موقع مي پروژه كمك رانيبه مد ييها يآمادگ نيچن. آماده سازند هاخطر
  .)2008، 2اسلام، حسين و اصغر( ود ادامه دهندخ يها به انجام پروژه تيدهد، بهتر بتوانند با موفق يقرارداد رخ م

از  يك ـي .انـد  هنامناسب خود شكست خورد يمال سكير تيريعلت مد به ،در داخل كشور ها از پروژه ياريسفانه بسأمت
كه در ايـران   از آنجا .اند هخوبي شناسايي و تحليل نشد به ،پروژه فراينددر كل  يمال تأمين يها ريسكاست كه  نيا ليدلا

ي موجود، در زمان و ها در ايران تحت ريسك ها اكثر پروژهشود،  مي توجهي كم ها مالي پروژه تأميندر  به مديريت ريسك
 تـأمين بـه   ،هـا  طرح ةمديران براي توسع. اند هشددچار مشكل  ها در بازپرداخت ها سازمانهزينه مناسب خود انجام نشده و 

مـالي   تـأمين ، چگـونگي مـديريت ريسـك    ها مديران مالي شركت ةاما بيشترين دغدغنيازمندند؛ ي خود ها مالي در پروژه
  . ستها براي جلوگيري از شكست پروژه ها پروژه

 هـا  پـروژه  يهـا  ريسـك  تحليل و بررسي به تحقيقات اغلب ،دهد مي نشان تحقيقات ةپيشين خلاصه كه گونه همان
 بتوانـد  كـه  مـدلي . دارد وجـود  ها پروژه مالي تأمين يها ريسك مدل اعتبارسنجي خصوص در كمي مطالعات و اند هپرداخت
 بنـدي  رتبـه  يهـا  روش از بيشـتر  نامحقق ،همچنين. است نشده طراحي خوبي به ،كند كنترل را ها پروژه مالي يها ريسك
 داشـته  وجـود  بيرونـي  و درونـي  روابـط  ها ريسك بين ،واقعي عالم در رسد مي نظر به چنين كه اند هكرد استفاده ها ريسك
 مختلـف  يها ريسك به نامحقق تحقيق ةپيشين به توجه با. كرد اقدام دهي وزن تر مناسب يها روش از بايد بنابراين است؛

 ريسـك  اجتمـاعي،  ريسـك  سياسـي،   ريسك به) 2017( همكاران و چن مثال، طور به. اند هكرد اشاره مقالات و مطالب در
 طراحـي،  ريسـك  مشـتري،  ريسـك ) 2017( همكـاران  و وو اند و اشاره كرده عملياتي ريسك و وساز ساخت ريسك مالي،

 ايـن  شناسـايي  بـه  ،حاضـر  پـژوهش  در. انـد  هكـرد  را معرفـي  فرعي قرادادهاي ريسك و قانوني ريسك پيمانكار، ريسك
وجـود   هـا  مالي پروژه تأمينيي در ها ريسكچه  انديشند كه ميال ؤاين سبه مديران همواره . پرداخته شده است ها ريسك
 .شـود  ميارائه  ها فرضيه و پژوهش ادبيات از كلي نماي ،مقاله ةادام را با شكست مواجه كند؟ در ها تواند پروژه مي دارد كه

 گيـري  نتيجه پژوهش، يها يافته تفسير از پسشود و  مي پرداخته اطلاعات آوري جمع و پژوهش طرحبه  بعدي، بخش در
 .بيان خواهد شد
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  ادبيات پژوهش
 مفهـومي  اين). 2018 ،1آديوو  يگبوهوناجمون( شود مي توصيف زيان رويدادهاي وقوع مورد در شك يك عنوان به ريسك
، آلاكا( بدهد دست از را خود ارزشمند تصوير موجوديت شود مي باعث و شود مي داده توضيح موقعيتي هر مورد در كه است

 يها موقعيت براي تجاري واحد يك چگونه اينكه از است تخميني ،ريسك مالي تأمين). 2022، 2اجمونيگبوهون، بالاگون
 ريسـك  آن در كـه  اسـت  هـايي  موقعيت شامل اغلب و كند مي پرداخت روش ترين صرفه به مقرون و كارآمدترين به زيان

 مؤثر ريسك مالي تأمين گزينه روي مناسب نظارت از و شود مي برآورد ريسك مالي تأمين امكان ميزان شود، مي شناسايي
 مراحل به فاجعه، ريسك مالي تأمين گزينه ترين مناسب انتخاب كه كرد اشاره) 2020( 3سيورنبود. شود مي حاصل اطمينان
 ريسـك  انتقـال  و ريسـك  حفـظ  ،زمينـه  اين در مالي تأمين اصلي يها گزينه بنابراين،. دارد بستگي فاجعه رويداد مختلف
 اعتبـار  خطـوط  و بودجـه  هاي احتياط ذخيره، صندوق كليدي هاي گزينه ريسك، حفظ براي كه كرد خاطرنشان وي. است

 و نامـارا  مـك  يهـا  گفته طبق. شود مي پيشنهاد ريسك انتقال براي آن مختلف اشكال و بيمه كه حالي در ؛است احتمالي
 شـده،  تـأمين  ذخيـره  بودجه، بدون اندوخته جاري، خالص درآمد نظر از ريسك حفظ اقدامات اصلي اجزاي ،)2022( 4رابل
 هـر  از آن خـاص  بنـدي  طبقـه  و بيمـه  شامل عمدتاً ريسك انتقال اقدامات كه حالي در ؛است اسارت بيمه و اعتباري خط

 مسـئوليت  بيمـه  پيمانكـار،  ريسـك  تمـام  بيمـه  گروهي، عمر بيمه به ساختماني يها شركت راستا، اين در. است شرايطي
 عنـوان  بـه  را خطـر  حفـظ ) 2017( 5ويسوتوان و آرجوسـتن  .دارند نياز ديگر موارد بسياري و كارگران غرامت بيمه سازنده،
 و وجـوه  ايجـاد  بـراي  آگاهانه تصميمات به كه كردند تأكيد ها آن. كردند توصيف آن با مقابله و خطر حفظ براياي  هوسيل
 گـردن  به ها زيان هاي مسئوليت انتقال ريسك، انتقال براي. است نياز شدت و احتمال ريسك، سطح اساس بر ضرر فرض

 ).2023 همكاران، و اوسيكو اُ(است  كار اين مناسب انجام براي علمي تكنيكبيمه  و است ديگري شخص

، 6وئيزماچتـه و مـارك  ( اسـت  نبـوده  آسـان  خصوصـي  بخش يها يگذار سرمايهمالي  تأمين تجميع تاريخي، لحاظ از
 وام( مالي منابع تواند مي و نيست وابسته عمومي بودجه به كه مالي تأمين براي سرمايه تجميع بخش به دستيابي ).2021

 8، ويـن پنـي و وال  ريـس  گفتـه  بـه ). 2021، 7ويل يموه وزووار ،تاوفام( است رو روبه عملي موانع با كند جذب را) سهام يا
 و نرخ افزايش با اجتماعي و سياسي هاي مخالفت اداري، ظرفيت فقدان :از ندا عبارت موانع اين هاي نمونه از برخي )2008(

 ،ناهنجـار  ريسـك  هايتصـور  كـه  زمـاني . مالي اصلاحات فرايند آغاز جهت دهندگان ارائه براي پايين هاي انگيزه و درآمد
 تصـميمات ، دارد وجـود  يگـذار  سرمايه يها پروژه در استاندارد و شفاف دسترس، در بالا كيفيت با يها داده كمبود دليل به

  ).2021، 9جم( گيرد قرار منفي تأثير تحت تواند مي گذاري سرمايه
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Ajemunigbohun & Adeoye 
2. Alaka, Ajemunigbohun & Balogun 
3. Sirivunnabood 
4. Rejda, McNamara, and Rabel 
5. Arunajatesan & Viswanathan 
6. Machete & Marques 
7. Mafuta, Zuwarimwe & Mwale 
8. Rees, Winpenny & Wall  
9. GEMs 
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. دارند مختلفي انتظارات و نيازها بخش، اين در گذاري سرمايه هنگام گذاران سرمايه كه كرد درك بايد اين، بر علاوه

 نيازهـاي  گـذاري،  سـرمايه  اهـداف  وظـايف،  زيـرا  ؛دهد مي نشان متفاوتي واكنش ،موانع مختلف انواع به يدار سرمايههر 
 بـراي ( انگـذار  سرمايه اين، وجود با. )2018سازمان توسعه و همكاري اقتصادي، ( دارند متفاوتي پذيري ريسك و نقدينگي

 اعتبـار  و جـذابيت  تعيـين  و ريسـك  مشخصـات  جملـه  از ،ها پروژه يها ويژگي وتحليل تجزيه از پس تنها) ها بانك مثال،
 ها ريسك بايد پروژه هاي بخش در ديگري، پروژه نوع هر مانند بنابراين،. كنند مي يگذار سرمايه ها پروژه در يگذار سرمايه

  ).2023 ،زوئيماچته و مارك( شوند ترسيم تجاري هاي وام جذب براي كاهش هاي برنامه و شناسايي
 مـديريت  هـدف  كه حالي در كرد، تعريف »موفقيت تهديد« عنوان به ساده طور به توان مي را ها ريسك زمينه، اين در
 سياسي، توانند مي ها آن. دهند رخ مختلف اشكال به توانند مي هاخطر. است بالقوه ضعيف عملكرد كاهش يا حذف ريسك
 نگرانـي  يك به را ريسك كاهش ريسك، تنوع و شيوع ).2019جيانگ و همكاران، ( باشند ...و فني اقتصادي، كلان نظارتي،

 از كـه  كنـد  مي محدود را عمومي خدمات يها زيرساخت در يگذار سرمايه حد، از بيش ريسك. است كرده تبديل ها پروژه در
 طرح يك مالي اهرم تعيين ،)2013(دي ماكرو و مانگو  گفته طبق براين، علاوه. است مهم بسيار اجتماعي و اقتصادي نظر

 پـيش  نقـدي  يها جريان بدهي تعهدات بازپرداخت ظرفيت ارزيابي دليل به( ريسك تأثير تحت تواند مي ،پروژه مالي تأمين
 1آلـرتس . بينـدازد  تعويق به را زيرساختي يها پروژه از خصوصي مالي تأمين تواند مي ريسك درك. باشد) پروژه شده بيني

 بـا  مـرتبط  بـالاي  يهـا  ريسـك  از ناشـي  عوامـل،  سـاير  ميـان  در زيرساخت، مالي تأمين شكاف معتقد است كه )2019(
 مـالي  تأمين شكاف. است رايج دانند، مي تر ريسك را آن مالي كنندگان تأمين كه مناطقي يا كشورها در و هاست زيرساخت

 بـه  دسترسي الزامات و جذب ةنحو، موجود خصوصي مالي تأمين مورد در گيرندگان وام دانش كمبود تأثير تحت هم پروژه
 بـه  ادبيـات،  بـه  توجه با براين، علاوه. قرار دارد پروژه بخش در ريسك از مالي كنندگان تأمين ادراك تأثير تحت هم و آن

 بنابراين،. شوند نمي مالي تأمين كافي اندازه به زيرساختي هاي پروژه زيرا نياز است؛ پروژه مالي محوريت با بيشتر تحقيقات
 پروفايل وتحليل تجزيه طريق از ،پروژه مالي تأمين بر تواند مي پروژه يها ريسك چگونه كهموضوع اهميت دارد  اين درك

  ).2023 همكاران، و اتهمچ(بگذارد  تأثير اند، شده مالي تأمين خصوصي مالي كنندگان تأمين توسط كه ي پروژهها ريسك
 پـروژه،  موقـع  بـه  اجـراي  عدم با پروژه شكست معيارهاي كه كردند خاطرنشان) 2018( 2آريكات و علالي عاريقات،

 اكثـر  پـروژه  اجـراي  كـه  شـود  مـي  گفتـه  همچنـين . شـود  مي مشخص پروژه بودجه بودن ناكافي و پروژه نامناسب نتايج
 نارضـايتي  پروژه، بندي زمان پروژه، بندي بودجه پروژه، يابي هزينه پروژه، بندي زمان مانند مسائلي با ساختماني هاي شركت
  ).2023اوسي و همكاران، و اك(است  مواجه غيره و پروژه ماندن ناتمام پروژه، بودن فني غير پروژه، ناكارآمدي پروژه،

  اعتبار پروژه تأمين ياصل يها مؤلفه
از بـازار قابـل    اندكي دارند و هـم  يكيتكنولوژ يسكر هم ها پروژه ينا :بلندمدت يرساختز يها بودجه پروژه تأمين

  .هستند ينوآورانه مال يها يكتوسعه تكن يبخش برا ينتر مناسب ها آن. برخوردارند ينيب يشپ
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1. Alaerts 
2. Areiqat, Alali, and Arikat 
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پـروژه   يمال تأميناست كه در آن  يتنها نهاد اقتصاد SPV(1( يژهو ابزار :ساختار منابع مالي محدوديا منابع نداشتن 

 يافتـه ساختار  يمال تأميندر صورت باشد،  يدر بده يرندهگ كه وام يطيدر شرا. است بازپرداختيوام  ،شود و منبع مي انجام
  .دهد مي را SPV يها راييتصرف دادهنده حق  به وام

استفاده از اجراي پروژه  ،توليد شده ينقد يانشده از جر يافتدروام مبلغ  براي پرداخت :يدتول ينقد يانپرداخت از جر
تـوان   مـي  ،مانـده  ياز هر وجه باق. ي استو بازپرداخت بده ياتيعمل يها ينههزپوشش  اين جريان نقدي براي .شده است

  .)2018، 2چادهوري( پروژه استفاده كرد يريتمد يمال يها اسپانسرپرداخت سود سهام به  يبرا
سنجي اجـراي پـروژه،    ريزي مالي در زمان امكان شود، برنامه مالي اجرا نمي تأمينبدون اي  هاز آنجايي كه هيچ پروژ

ريـزي مـالي    كه بتواننـد برنامـه   اند يي موفقها پروژه. دهد مي قرار تأثيررا تحت  ها پروژه ،ي اجراييها طرح. شود مي شروع
ي مرتبط بـا چرخـه عمـر    ها كاهش هزينه ،ها ي اجراي پروژه در نظر بگيرند و هدف كليه پروژهها مناسبي را در استراتژي

ان در پـروژه را  نفع ـ ذيي هـا  مالي پروژه به مهندسي دقيق مالي نياز دارد تا بتوانـد ريسـك و فرصـت    تأمين. پروژه است
مـالي   تـأمين ي هـا  بر اساس مطالعات موجود در زمينه پروژه، روش ).2011فو ژائو و هونگ يوان، (كند  خوبي شناسايي به

دليل اينكه ماهيت آن بـا آينـده مـرتبط     اجراي پروژه است كه به فرايند، يكي از عوامل خطرآفرين در طول ها براي پروژه
در شـرايط   هـا  بنابراين ارزيابي مالي در پـروژه . لاعات گذشته تعيين كرددقيق و بر اساس اط طور بهتوان آن را  است، نمي

  ).2001، 3گراهام و دن هاروي( ريسك و عدم اطمينان، بسيار اهميت دارد
 ،ي مـالي مناسـب  هـا  با اسـتفاده از اسـتراتژي  . وكار منجر شود تواند به شكست در كسب مي اهميت تصميمات مالي

تصميمات مـالي در سـاختار   . عامل اصلي بحران مالي است ها مالي شركت تأمين. توان به اهداف سازماني دست يافت مي
مشاهدات نشان . كند ها ايجاد يي را در سازمانها تواند نارسايي مي و تصميمات نادرست شود مي منعكس ها سرمايه شركت

 اندار سـهام ، به از بين بردن ارزش بـراي  ها آن يگذار سرمايهي ها در مورد پروژه ها داده است كه ارزيابي نادرست شركت
ارزش يك پروژه به ميزان جريان نقدي مورد انتظـار و نـرخ تنزيـل آن بسـتگي      ،با توجه به ادبيات موجود. شود ميمنجر 
 ي اسـتفاده گـذار  يهسـرما ي هـا  تنها از يك نرخ تنزيل براي ارزيابي پروژه ها شواهدي وجود دارد كه شركت ،در عمل. دارد
گيـري   ، تصميمها نشان دادند كه ميانگين هزينه موزون براي ارزيابي ريسك پروژه) 2001(روي ها دن  گراهام و .كنند مي

 ي نسـبتاً هـا  تدر شرك. شود مي يگذار سرمايهبراي  ها ي با ارزش شركتها نادرستي بوده است و سبب از بين رفتن پروژه
مثال  براي. ي بهينه توجه شودگذار سرمايهدر  ها ي امن، بايد به از بين رفتن ارزشها در پروژه يگذار سرمايهبراي پيچيده، 
در مقابـل اگـر    ؛دلار خواهد بـود 10در نظر گرفته شود، ارزش فعلي پروژه درصد 10ي، اگر نرخ تنزيل گذار سرمايهدر يك 

گيري  بنابراين نرخ تنزيل در نظر گرفته شده، در اندازه ؛دلار خواهد بود5/12ارزش فعلي پروژه  ،در نظر گرفته شوددرصد 8
سبب تركيب و ادغـام   WAOCداشته باشد و برداشت نادرست از اي  هكنند تواند نقش تعيين مي ي،گذار سرمايهي ها ارزش

   . شود ها مي يگذار سرمايهنادرست در 
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، از موضـوعات  هـا  ابعاد مختلـف شـركت   آن بر تأثيرمالي و  تأمينساختار سرمايه و روش در خصوص امروزه بحث 

  ).2016، 1، صالحي و عبدالهيكاردان(است  را به خود جلب كردهمحققان توجه بسيار مهمي است كه 
بودجه عمومي و تسهيلات و تسهيلات ويژه عمومي مورد استفاده قرار  تأمينمعمول براي  طور به، مالي پروژه تأمين

بـا  . نشـده اسـت  توجه  به اندازة كافي به آناما هنوز  ؛يك بخش اقتصادي در حال رشد است ،مالي پروژه تأمين .گيرد مي
گـذاري   هـاي سـرمايه   بيشتر از مقاديري بود كه از طريق اوراق بهادار اوليه يا صـندوق  ،پروژه مالي تأميناين حال، مقدار 

 بيـانگر داشـته و   تـأثير هـاي بـزرگ    سـاخت مالي زير تأمينروي  ،دهد بحران مالي كه نشان مي ه استگذاري شد سرمايه
   .)2014، 2اندري و همكاران( دهي جهاني است فعاليت وام

در  يو خصوص ـ يعمـوم  يهـا  در پروژه گذاري يهسرما يبرا يمنبع مهم پروژه مالي تأمينسال گذشته،  35در طول 
 يچه ـ در خصـوص  ييگونـه ادعـا   يچه ـدهندگان  كه وام كند يم تأكيد پروژه مالي تأمين يفتعار. است سراسر جهان بوده

 هـاي  يبه رفـع بـده   مطمئن باشند كه پروژه قادر كاملاً يددهندگان با وام ين،بنابرا. خود پروژه ندارند جز به يگريد ييدارا
 يـك  يمـال  تـأمين  سـاختار  هب پروژه مالي تأمين يتموفق. استخود  ياقتصاد نتايج يقخود و حقوق صاحبان سهام از طر

 ارائـه  سـوم و تعهـدات طـرف    ينتضـم  يـق از طر را يحال اعتبار كـاف  يندر ع اما ؛است مرتبط كننده تأمين توان وپروژه 
 مـؤثر  هـاي  ينـه گز ينخاص پروژه بهتر يها ريسك. خواهند شد ياعتبار راض اعطايدهندگان از  كه وام يطور به ؛دهد يم
  ).2014اندري و همكاران، ( است پروژه مالي تأمين ايبر

بايد قبل از اعطاي اعتبار به هاي مالي  مؤسسه، عوامل مهم ديگري نيز وجود دارد كه ها مالي پروژه تأميندر راستاي 
ظرفيـت شـركت بـا    . 3سـرمايه؛  . 2؛ ي شـركت هـا  ويژگـي  .1: اند از عبارت اين عوامل كليدي. به آن توجه كنند سازمان
 در خصـوص ، هـا  تـر شـركت   بنـدي مسـئوليت اجتمـاعي قـوي     رجـه د. 5 ؛وثيقه .4؛ تر بندي مسئوليت اجتماعي قوي درجه

مـالي   تـأمين بايـد  ، دارند محيطي بيشتري هاي زيست كه نگراني يهاي در اين راستا، به شركت. محيطي هاي زيست نگراني
بنـابراين،  . بخشـد  بنـدي مسـئوليت اجتمـاعي را بهبـود مـي      مسئوليت اجتماعي شركت، درجـه . بدهي بيشتري تعلق گيرد

بخشد و تصميمات بهتـر اجتمـاعي    ي و ارتباطات اجتماعي را بهبود ميگذار سرمايهمسئوليت اجتماعي شركت، تصميمات 
از نظـر   هـا  ليت اجتمـاعي شـركت  ارزيـابي مسـئو  . شـود  مي منجر سازماني را به همراه دارد و به بهبود ارتباطات اجتماعي

 هـا  مالي اين شـركت  تأمينتواند بر ميزان  مي ،ها مالي براي پروژه تأمين هاي هسسؤمحيطي، از طرف م ي زيستها ريسك
. )2018، 3و عبداالله يقون، هو ،سرفراز( ي سازگار با محيط زيست كمك كندها فعاليت ةنوعي به توسع گذار باشد و بهتأثير

 يمشاركت دولت يطبزرگراه تحت شرا يربناييز يها پروژه يمال تأمين يبترت در بررسي )2019 ( 4و ژائو خملدر اين راستا 
هـر پـروژه    يبـرا  يمـال  يتوسعه استراتژ يبرا ياساس تواند يم ،شده يشنهادپ يمال يكه استراتژ ندنشان داد ،يو خصوص

 گـذار تأثيرعوامـل   يابي ـارزدر ) 2018(اسكندر  ه پژوهشنتيج. در نظر گرفته شود ياتح ةمرحله چرخ يقانجام شده از طر

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Kardan, Salehi & Abdollahi 
2. Endrei et al. 
3. Sarfraz, Qun, Hui & Abdullah 
4. Khmel & Zhao 
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حـداكثر   يمـال  ريسكپروژه معتقدند كه  اننفع ذي نشان داد ،AHPاز  با استفاده يعرب يساختمان يها پروژه يبرا سكير

 سـك ير. اسـت  يمـال  سـك ياحتمـال پـس از ر   زانيم نيبالاتر يطراح سكير. است وساز ساخت يها احتمال وقوع پروژه
ي تجديدپذير نشـان  ها مالي پروژه تأميندر بررسي اهميت  )2018( 1استفن. قرار گرفترتبه سوم در  يو ساختمان ياسيس

، جيندال و كومار. دارد تأثير ها ، بر ميزان حمايت مالي و غير مالي پروژهها ي، ماليات بر پروژهگذار سرمايه ها ريسكداد كه 
مربوط بـه   يمال ها ريسك يبزرگراه هند به بررس ييربنايز يها پروژه يو مدل ساز يمال سكير يابيارز در) 2017( 2ولاگا
در  هـا  ريسكترين  مهم .پردازد مي پروژه نهيو هز كيتراف انيمانند جر يپارامترها ييبزرگراه با شناسا ييربنايز يها پروژه
  . شدند بندي ي تقسيماقتصادي و بده سيسرو، از حد شيب نهيهز، نيزم ديخري، كيدرآمد ترافطبقه پنج 

و  يمال سكير يابيمدل ارز كي جاديا يرو مالي پرداختند كه تأميني ها ريسكبه تحليل  )2017( چن و همكاران
مقالـه بـا اسـتفاده از     نيمطالعات مربوطه، در ا يبر اساس بررس .تمركز داشت يمطالعات مورد عنوان بهانتخاب دو پروژه 

 ريسـك  ،ياس ـيس ريسـك : عبـارت بـود از  كـه   شـد  ييشناسـا  يمال سكير يمش خطشش محتوا،  ليو تحل هيروش تجز
عامـل  شـامل هفتـاد    سكيشش ر اين. ي و ريسك تكنولوژياتيعمل ريسك ،وساز ساخت ريسك ،يمال ريسك ،ياجتماع
تحليل ساختار  كيمقاله  نيا جه،يدر نت. بود ...شدن و يو مل يدولت، اعتبار دولت يها نيشامل ثبات دولت، تضم زا ريسك
  . كرد يرا طراح PPP يمال تأمين ها ريسكاز  يمراتب سلسله

 هـا  ريسك. دنپرداخت ها مالي پروژه تأمينبه ارزيابي ريسك  AHPبا استفاده از روش  )2011(فو ژائو و هونگ يوان 
نتيجـه   .سـك ير تيريمدي و فني، ريسك اقتصاد سكير، پروژه ساخت و توسعه سكير: در اين پژوهش عبارت بودند از

 تأميني ها روش تأثيردر تحقيقي به بررسي ) 2014(اندري و همكاران . ترين ريسك است مهم ،نشان داد كه ريسك فني
تواند كمك فراوانـي   مي ريزي و تنظيم دقيق مقررات كه برنامه كردند و بيان ندپرداخت 2013تا  2011 يها مالي بين سال

  . شودمالي بكند و بسترساز اجراي موفق آن  تأميني ها به موفقيت روش
 طـور  بـه كشـور،   معـدني  يها ني كه در شركتامتخصص و خبرگان از نفر 10 آوري نظر جمعپس از  پژوهشدر اين 

: پـروژه شناسـايي شـدند كـه عبـارت بودنـد از       مـالي  تأمين ريسك بر مؤثر عواملمستقيم با اين موضوع سرو كار دارند، 
 طراحي، ريسك سياسي، ريسك ،وساز ساخت ريسك پيمانكار، ريسك اجتماعي، ريسك مالي، تأمين يها متغيرهاي روش

 سپس بـا . ها پروژه مالي تأمين ريسك بر فرعي قرادادهاي مشتري، ريسك مديريت، ريسك مالي، ريسك قانوني، ريسك
بر اسـاس نظـر خبرگـان،    . شده پرداخته شد شناسايي معيارهاي بندي سطح به تفسيري،ـ   ساختاري سازي مدل از استفاده

  .اعتبارسنجي مدل پرداخته شد و بهمدل زير استخراج 
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1. Steffen 
2. Kumar, Jindal & Velaga 
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  پژوهشگر مدل مفهومي بر اساس تحقيقات ميداني .1شكل 

  پژوهش شناسي روش
مشـخص مبتنـي بـر     طور بهو  بستگي هم ـها توصيفي   گردآوري داده ةاز نظر نحو ،پژوهش حاضر از نظر هدف، كاربردي

 يهـا  شركت مديران و سرپرستان را كارشناسان،پژوهش جامعه آماري اين . است SEM(1( سازي معادلات ساختاري مدل
از بـين   .صـورت تصـادفي انتخـاب شـد     نمونـه و بـه   عنـوان  بـه  نفـر  220 هـا  كه از بـين آن  اند كشور تشكيل داده معدني
به سن  مربوط يفياطلاعات توص 1جدول  در .بودندزن  )درصد5/15(نفر  34مرد و  )درصد5/84(نفر  186 دهندگان پاسخ
 66 .ميكـرد  بنديدسته سني گروه چهار دررا  ها آن دهندگان،سهولت ارائه سن پاسخ يبرا .شده است  ارائه دهندگانپاسخ
 23 و سـال  50تا  41بين  )درصد8/21(نفر  48 ،سال 40تا  31بين  )درصد7/37(نفر  83 ،سال 30كمتر از  )درصد30(نفر 
 )درصـد 8/36(نفـر   81 ،يدهندگان مـدرك كـاردان   از پاسخ )درصد8/26(نفر  59. بودند سال 50از  شتريب )درصد5/10(نفر 

ابـزار   .داشـتند  يدكتـر  لاتيتحص ـ )درصد9/5(نفر  13 وارشد  يمدرك كارشناس )درصد5/30(نفر  67 ،يمدرك كارشناس
هـا   آزمون فرضـيه . آورده شده است 1در جدول  كه گويه بود 68عد و ب 11مشتمل بر  اي نامه پرسش ،اطلاعات آوري جمع
  .انجام شد اس ال اسمارت پي افزار با استفاده از نرمنيز 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Structural equation modeling  

يفرع يقرادادها

وساز ساخت سكير يمال سكير

 يطراح سكيريمشتر سكير

 تيريمد سكير

يمال تأمين يها روش ياجتماع سكير

يقانون سكير

 مانكاريپ سكير

 ياسيس سكير
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  اطلاعات يابزارگردآور. 1جدول 

  ها گويه  ابعاد  ها گويه ابعاد

وش
ر

 
ي 

ها
مين

تأ
 

الي
م

  

  مالي شركتي تأمين

ك 
ريس وني
قان

  

  گذاري خارجي مشكلات سرمايه
  تفاوت در قوانين  مالي خصوصي تأمين
  وضعيت خاص كشورها  مالي اجتماعي تأمين
  مالي رفتاري تأمين

الي
ك م

ريس
  

  بانيان پروژه
  بازار مالي فعال  مالي تأمينكميته تخصصي براي 

  ها و اعتبارات دولتي حمايت  منابع خارجي
  تداوم فعاليــت  اي مالي پروژه تأمين
  سودآوري پروژه  مالي بانكي تأمين

  انداز مالي كمبود پس  ابزارهاي ماليتحقيق و مطالعة 
  گذاري هاي سرمايه صندوق  مالي عمومي تأمين

  كسري بودجه كشور  مالي تأمينارجحيت و اهميت 

ك 
ريس

عي
جتما

ا
  

  ريسك ارز  مسائل امنيتي
  مالي بالا تأمينهزينه   مشكلات اجتماعي
  مشكلات بانكي  عملكرد اقتصادي

كار
يمان

ك پ
ريس

  

  ريسك تورم  پيمانكارانهمكاري 
  ريسك نرخ بهره  كنندگان تأمين

  حجم بالاي سرمايه  دانش كارفرما
  مالي حامي

يت
دير

ك م
ريس

  

  بينش جامع در خصوص پروژه
  نفعان تأثيرهاي ذي  اركان پروژه

  مديريت ريسك  كننده تأمينعدم تقارن اطلاعات بين كارفرما و 
  بودن منابع ماليدسترس  در  عدم استقلال مالي

  امكانات داخلي  تدارك پروژه
خت

 سا
سك

ري
 

ساز
و

  
  كسري سرمايه  عملكرد اقتصادي فعاليت

  مشكلات درون سيستمي  شرايط اجراي پروژه
  شناخت مديريت از وضعيت پروژه  هاي زيربنايي پروژه

  تحقق اهداف پروژه  مراحل اجراي پروژه
  سنجي پروژه امكان

ك 
ريس

ري
مشت

  

  ژهخريداران محصول پرو

سي
سيا

ك 
ريس

  

  كاهش تقاضا  مسائل سياسي
  كشور ميزبان پروژه

عي
ي فر

دها
رادا

ق
  

  قراردادهاي ساخت   
  محدوديت هاي اداري  امنيت سياسي

  استقلال حقوقي پروژه  تحريم هاي سياسي

حي
طرا

ك 
ريس

  

  آور قراردادهاي تفصيلي و الزام  هاي پروژه دارايي
  عدم شفافيت  برداري نقدينگي ناشي از بهرهجريان 

  تكنولوژي طراحي
دوره اجرا و بهره برداري
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 پژوهش آزمون مدل

 پژوهش هاي مدل متغيرهاي پايايي و روايي

گيـري اسـتفاده    از مدل اندازه ،ها هاي سنجش آن بررسي مدل، نخست براي سنجش روابط متغيرهاي پنهان با گويهبراي 
درواقـع تـا ثابـت نشـود      .كنـد  ميها بررسي  با سازهرا  نامه پرسش هاي يا همان سؤال ها گويهگيري ارتباط  مدل اندازه. شد 

همگـن   يمـدل . آزمـون كـرد  تـوان روابـط را    اند، نمي گيري كرده خوبي اندازه ، متغيرهاي پنهان را بهنامه پرسش هاي سؤال
در  .باشـد  5/0حـداقل مقـدار    يمتناظرش دارا ريپذ مشاهده يرهايمتغ از كيهر  يعامل يخواهد بود كه قدر مطلق بارها

مدل  ييايپادهد  كه نشان مي دارند 5/0مقداري بيشتر از  ،تمامي بارهاي عاملي متغيرهاكه توان مشاهده كرد  مي 2 جدول
  . قبول است قابل يريگ اندازه

  بارهاي عاملي و متغيرهاي پژوهش .2جدول 
 تي آماره بار عاملي جهت تيآماره  بار عاملي جهت

q01 ← مالي تأمينهاي  روش  0/659 8/313 q35 ← ريسك طراحي 0/824 41/697 
q02 ← مالي تأمينهاي  روش  0/859 56/833 q36 ← ريسك قانوني 0/883 44/813 
q03 ← مالي تأمينهاي  روش  0/775 38/186 q37 ← ريسك قانوني 0/746 17/794 
q04 ← مالي تأمينهاي  روش  0/653 8/231 q38 ← ريسك قانوني 0/829 36/393 
q05 ← مالي تأمينهاي  روش  0/848 40/853 q39 ← ريسك مالي 0/593 12/406 
q06 ← مالي تأمينهاي  روش  0/839 31/096 q40 ← ريسك مالي 0/676 10/275 
q07 ← مالي تأمينهاي  روش  0/749 18/336 q41 ← ريسك مالي 0/879 50/382 
q08 ← مالي تأمينهاي  روش  0/898 52/745 q42 ← ريسك مالي 0/632 12/081 
q09 ← مالي تأمينهاي  روش  0/712 18/884 q43 ← ريسك مالي 0/568 7/946 
q10 ← مالي تأمينهاي  روش  0/587 9/868 q44 ← ريسك مالي 0/714 13/647 
q11 ← مالي تأمينهاي  روش  0/806 19/225 q45 ← ريسك مالي 0/885 58/002 

q12 ← 31/41 0/825 ريسك اجتماعي q46 ← ريسك مالي 0/78 16/218 
q13 ← 26/536 0/846 ريسك اجتماعي q47 ← ريسك مالي 0/719 16/572 
q14 ← 18/624 0/759 ريسك اجتماعي q48 ← ريسك مالي 0/708 15/246 
q15 ← 25/799 0/852 ريسك پيمانكار q49 ← ريسك مالي 0/699 14/781 
q16 ← 15/975 0/73 ريسك پيمانكار q50 ← ريسك مالي 0/847 32/535 
q17 ← 12/091 0/667 ريسك پيمانكار q51 ← ريسك مالي 0/706 15/792 
q18 ← 29/217 0/866 ريسك پيمانكار q52 ← ريسك مالي 0/874 46/941 
q19 ← 24/967 0/838 ريسك پيمانكار q53 ← ريسك مديريت 0/697 16/524 
q20 ← 6/839 0/562 ريسك پيمانكار q54 ← ريسك مديريت 0/799 23/842 
q21 ← 17/272 0/77 ريسك پيمانكار q55 ← ريسك مديريت 0/759 23/166 
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 تي آماره بار عاملي جهت تيآماره  بار عاملي جهت

q22 ← 10/154 0/598 ريسك پيمانكار q56 ← ريسك مديريت 0/532 9/635 
q23 ← وساز ريسك ساخت  0/646 12/761 q57 ← ريسك مديريت 0/842 31/65 
q24 ← وساز ريسك ساخت  0/809 31/338 q58 ← ريسك مديريت 0/576 7/902 
q25 ← وساز ريسك ساخت  0/683 15/57 q59 ← ريسك مديريت 0/701 17/491 
q26 ← وساز ريسك ساخت  0/884 61/003 q60 ← ريسك مديريت 0/841 31/686 
q27 ← وساز ريسك ساخت  0/741 14/597 q61 ←  مديريتريسك 0/792 26/697 

q28 ← 47/676 0/922 ريسك سياسي q62 ← ريسك مشتري 0/913 78/46 
q29 ← 19/242 0/77 ريسك سياسي q63 ← ريسك مشتري 0/904 70/907 
q30 ← 43/067 0/935 ريسك سياسي q64 ← قرادادهاي فرعي 0/718 15/056 
q31 ← 42/285 0/907 ريسك سياسي q65 ← قرادادهاي فرعي 0/798 21/025 
q32 ← 39/034 0/843 ريسك طراحي q66 ← قرادادهاي فرعي 0/795 21/822 
q33 ← 38/098 0/835 ريسك طراحي q67 ← قرادادهاي فرعي 0/641 11/703 
q34 ← 61/232 0/875 ريسك طراحي q68 ← قرادادهاي فرعي 0/645 11/278 

 
) 1951 كرونبـاخ، ( 7/0بالاي  استاندارد ميزان با كرونباخ آلفاي يها توسط شاخص پژوهش متغيرهاي پايايي سپس،

 5/0بالاي  استاندار ميزان با) AVE( توسعه يافته واريانس و ميانگين 7/0با ميزان استاندارد بالاي  )CR( يبيترك ييايپاو 
كـه   تـوان مشـاهده كـرد    مـي  3در جـدول  . بررسـي شـد   اس ال اسمارت پي افزار نرم از استفاده و) 1981، 1لاكر و فورنل(

 .گرا برخودارند هم ييپژوهش از پايايي و روا يها ريمتغ

  پژوهشمدل  يرهايمتغ يگرا هم ييو روا ييايپا .3 جدول
 CR( AVE(پايايي تركيبي  كرونباخ يآلفا  متغيرها

 0/590 0/940 0/928 مالي تأميني ها روش
 0/657 0/852 0/738 ريسك اجتماعي
 0/553 0/906 0/879 ريسك پيمانكار

 0/573 0/869 0/810 وساز ساختريسك 
 0/785 0/936 0/907 ريسك سياسي
 0/713 0/909 0/866 ريسك طراحي
 0/675 0/861 0/756 ريسك قانوني
 0/549 0/944 0/935 ريسك مالي

 0/539 0/912 0/889 ريسك مديريت
 0/825 0/904 0/788 ريسك مشتري
 0/522 0/844 0/767 قرادادهاي فرعي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fornell & Larcker 
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مقدار  .شود تأييد مينظر پايايي تمامي متغيرها  بنابراين ازدست آمد؛  به 7/0از  تر بزرگآلفاي كرونباخ تمامي متغيرها 

  .شود يم تأييد زيگرا ن هم ييروا نيبنابرااست  5/0از  تر بزرگهمواره  )AVE( شده استخراج انسيوار نيانگيم
مـلاك  . انـد  دهكر يبرازش مدل معرف يبررس يرا برا GOF(2( برازش يشاخص كل) 2005( 1وس و همكارانها تنن

براي اين  .دست آورد به )2R( ضريب تعيين و 3ياشتراك ريمقاد نيانگيم يهندس نيانگيتوان با محاسبه م برازش را مي يكل
  .شده است فيتوص يمتوسط و قو ف،يضع بيترت به 36/0و  25/0، 01/0 ريمقادشاخص، 

ܨܱܩ  )1رابطة  = ට൫݈ܽ݊ݑ݉݉݋ܥଓݕݐതതതതതതതതതതതതതതതതതതത൯ × ሺܴ ܵ݁ݎܽݑݍതതതതതതതതതതതതሻ 

   2R ي واشتراكمقادير . 4 جدول
  2R ياشتراكريمقاد  متغير
 0/000 0/590 مالي تأميني ها روش

 0/000 0/657 ريسك اجتماعي
 0/510 0/553 ريسك پيمانكار

 0/385 0/573 وساز ساختريسك 
 0/639 0/785 ريسك سياسي

 0/341 0/713 طراحيريسك 
 0/508 0/675 ريسك قانوني
 0/734 0/549 ريسك مالي

 0/600 0/539 ريسك مديريت
 0/714 0/825 ريسك مشتري
 0/348 0/522 قرادادهاي فرعي

  
پـس از انجـام   . مناسـب هسـتند   2R زا داراي مقدار شود، تنها متغيرهاي درون كه در جدول بالا ديده مي همان طور

آيد كه شاخصي قوي است و نشان از كيفيت بالاي كلي  به دست مي 581/0عددي برابر  GOFمحاسبات، مقدار شاخص 
  .مدل دارد

  ي پژوهشها افتهي
پژوهش بر اساس يك ساختار علي با تكنيك حداقل مربعات جزئي  يها رابطه متغيرهاي موردبررسي در هر يك از فرضيه

شـده اسـت    با تكنيك بـوت اسـتراپينگ محاسـبه     tآماره  ،ده است و براي سنجش معناداري روابط نيزآزمون شاس  ال پي
  ). 5جدول (

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Tenenhaus 
2. Goodness of fit 
3. Communality 
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 ضرايب مسير. 5جدول 

  نتيجه  يمعنادار سطح آماره تي تأثير جهت مسير
 معنادار تأثير  96/1< 6/586 0/462 ريسك سياسي → مالي تأميني ها روش

 معنادار تأثير  96/1< 6/065 0/434 ريسك سياسي → ريسك اجتماعي

 معنادار تأثير  96/1< 5/995 0/473 ريسك مشتري → ريسك اجتماعي

 معنادار تأثير  96/1< 2/390 0/297 ريسك مديريت → ريسك پيمانكار

 معنادار تأثير  96/1< 2/515 0/278 ريسك مديريت → وساز ساختريسك 

 معنادار تأثير  96/1< 2/796 0/348 قرادادهاي فرعي → وساز ساختريسك 

 معنادار تأثير  96/1< 3/038 0/237 ريسك طراحي → ريسك سياسي

 معنادار تأثير  96/1< 13/581 0/713 ريسك قانوني → ريسك سياسي

 معنادار تأثير  96/1< 2/833 0/245 ريسك مشتري → ريسك سياسي

 معنادار تأثير  96/1< 6/705 0/501 ريسك پيمانكار → ريسك طراحي

 معنادار تأثير  96/1< 3/257 0/361 وساز ساختريسك  → ريسك طراحي

 معنادار تأثير  96/1< 12/060 0/542 ريسك مالي → ريسك طراحي

 معنادار تأثير  96/1< 3/880 0/301 ريسك پيمانكار → ريسك قانوني

 معنادار تأثير  96/1< 2/979 0/341 وساز ساختريسك  → ريسك قانوني

 معنادار تأثير  96/1< 3/667 0/390 ريسك طراحي → ريسك قانوني

 معنادار تأثير  96/1< 4/516 0/317 ريسك مالي → ريسك قانوني

 معنادار تأثير  96/1< 2/532 0/231 ريسك مشتري → ريسك قانوني

 معنادار تأثير  96/1< 2/705 0/315 ريسك مديريت → ريسك مالي

 معنادار تأثير  96/1< 2/754 0/313 قرادادهاي فرعي → ريسك مالي

 معنادار تأثير  96/1< 2/441 0/147 ريسك مالي → ريسك مشتري

 

  
شـده اسـت و آمـاره     محاسـبه   462/0برابـر   ياسيس سكيبر ر يمال تأمين يها روش شدت اثركه  شود مي مشاهده

بـوده و   96/1 يعن ـي درصـد 5 يدر سطح خطا t ياز مقدار بحران تر بزرگآمده است كه   دست به 586/6 زياحتمال آزمون ن
 ياس ـيس سـك يبر ر يمال تأمين يها روش ،درصد95 نانيبا اطم نيبنابرا. استشده معنادار  مشاهده تأثير كه دهد ينشان م
  .دارد يمعنادار تأثير

هـا را   و آن دهد ميرا انجام  يو فرع ميمستق يرهايمس ليمحاسبات مربوط به تحل ياس تمام ال يافزار اسمارت پ نرم
. را بر هم مشاهده كرد رهايمتغ يتمام يو معنادار تأثيرمقدار  توان يم جهيدر نت. كند يارائه م يكل هايبه نام اثر يدر جدول

  .تآمده اس 6 محاسبات در جدول نيا جينتا
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  ي مدلكل هاياثر .6جدول 

  نتيجه  سطح معناداري آماره تي اثر كلي مسير
 معنادار تأثير  96/1< 4/324 0/218 ريسك پيمانكار → مالي تأميني ها روش

 معنادار تأثير  96/1< 3/783 0/199 وساز ساختريسك  → مالي تأميني ها روش

 معنادار تأثير  96/1< 6/586 0/462 ريسك سياسي → مالي تأميني ها روش

 معنادار تأثير  96/1< 4/311 0/238 ريسك طراحي → مالي تأميني ها روش

 معنادار تأثير  96/1< 6/074 0/329 ريسك قانوني → مالي تأميني ها روش

 معنادار تأثير  96/1< 5/422 0/262 ريسك مالي → مالي تأميني ها روش

 معنادار تأثير  96/1< 4/379 0/203 ريسك مديريت → مالي تأميني ها روش

 معنادار تأثير  96/1< 4/528 0/189 ريسك مشتري → مالي تأميني ها روش

 معنادار تأثير  96/1< 3/674 0/151 قرادادهاي فرعي → مالي تأميني ها روش

 معنادار تأثير  96/1< 4/660 0/205 ريسك پيمانكار → ريسك اجتماعي

 معنادار تأثير  96/1< 4/252 0/187 وساز ساختريسك  → ريسك اجتماعي

 معنادار تأثير  96/1< 6/065 0/434 ريسك سياسي → ريسك اجتماعي

 معنادار تأثير  96/1< 4/512 0/224 ريسك طراحي → اجتماعيريسك 

 معنادار تأثير  96/1< 5/230 0/310 ريسك قانوني → ريسك اجتماعي

 معنادار تأثير  96/1< 5/688 0/315 ريسك مالي → ريسك اجتماعي

 معنادار تأثير  96/1< 5/049 0/212 ريسك مديريت → ريسك اجتماعي

 معنادار تأثير  96/1< 12/280 0/651 مشتريريسك  → ريسك اجتماعي

 معنادار تأثير  96/1< 4/065 0/163 قرادادهاي فرعي → ريسك اجتماعي

 معنادار تأثير  96/1< 2/390 0/297 ريسك مديريت → ريسك پيمانكار

 معنادار تأثير  96/1< 2/515 0/278 ريسك مديريت → وساز ساختريسك 

 معنادار تأثير  96/1< 2/796 0/348 فرعيقرادادهاي  → وساز ساختريسك 

 معنادار تأثير  96/1< 6/955 0/473 ريسك پيمانكار → ريسك سياسي

 معنادار تأثير  96/1< 5/359 0/430 وساز ساختريسك  → ريسك سياسي

 معنادار تأثير  96/1< 6/724 0/516 ريسك طراحي → ريسك سياسي

 معنادار تأثير  96/1< 13/581 0/713 ريسك قانوني → ريسك سياسي

 معنادار تأثير  96/1< 10/758 0/566 ريسك مالي → ريسك سياسي

 معنادار تأثير  96/1< 7/107 0/438 ريسك مديريت → ريسك سياسي

 معنادار تأثير  96/1< 5/532 0/409 ريسك مشتري → ريسك سياسي

 معنادار تأثير  96/1< 5/058 0/326 قرادادهاي فرعي → ريسك سياسي

 معنادار تأثير  96/1< 6/705 0/501 ريسك پيمانكار → ريسك طراحي

 معنادار تأثير  96/1< 3/257 0/361 وساز ساختريسك  → ريسك طراحي

 معنادار تأثير  96/1< 12/060 0/542 ريسك مالي → ريسك طراحي

 معنادار تأثير  96/1< 9/745 0/420 ريسك مديريت → ريسك طراحي
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  نتيجه  سطح معناداري آماره تي اثر كلي مسير

 معنادار تأثير  96/1< 4/426 0/295 قرادادهاي فرعي → ريسك طراحي

 معنادار تأثير  96/1< 6/061 0/496 ريسك پيمانكار → ريسك قانوني

 معنادار تأثير  96/1< 5/198 0/482 وساز ساختريسك  → ريسك قانوني

 معنادار تأثير  96/1< 3/667 0/390  ريسك طراحي → ريسك قانوني

 معنادار تأثير  96/1< 9/170 0/563 ريسك مالي → ريسك قانوني

 معنادار تأثير  96/1< 8/135 0/459 ريسك مديريت → ريسك قانوني

 معنادار تأثير  96/1< 2/532 0/231 ريسك مشتري → ريسك قانوني

 معنادار تأثير  96/1< 5/940 0/344 قرادادهاي فرعي → ريسك قانوني

 معنادار تأثير  96/1< 2/705 0/315 ريسك مديريت → ريسك مالي

 معنادار تأثير  96/1< 2/754 0/313 قرادادهاي فرعي → ريسك مالي

 معنادار تأثير  96/1< 2/441 0/147 ريسك مالي → ريسك مشتري

 عدم معناداري  96/1< 1/855 0/046 ريسك مديريت → ريسك مشتري

 يعدم معنادار  96/1< 1/717 0/046 قرادادهاي فرعي → ريسك مشتري

  
 دسـت آمـده   به 046/0برابر  تيريمد سكيبر ر يمشتر سكياثر كل ر ،شود مشاهده مي 6طور كه در جدول  همان

 يعن ـي ،درصـد 5 يدر سـطح خطـا   t ياز مقدار بحران تر كوچككه محاسبه شده است  855/1و مقدار معناداري برابر است 
معنـاداري   تـأثير  تيريمـد  سكيبر ر يمشتر سكيربنابراين  .نيستشده معنادار  مشاهده تأثير دهد يبوده و نشان م 96/1

  .بررسي كرد 6كلي تمام متغيرها را در جدول  هايتوان اثر مي به همين ترتيب. ندارد

  گيري بحث و نتيجه
 در كه است معدني ةدارند شيلي در كدلكو مثال طور به. دارد وجود دنيا در مختلفي رويكردهاي معادن مالي تأمين بحث در
 و دارد را دارايي اين هم مدت طولاني در است، معلوم مشخص طور به آن دارايي ،كند مي توليد را جهان مس درصد 6 دنيا
 ،بگيرنـد  تسـهيلات  و دهندب انجام مالي تأمين خواهند مي وقتي بنابراين. است مشخص كاملاً نيز آن مالي هاي صورت در

 ايـن  ايـران  در امـا . دارد وجود مشخص صورت به ها دارايي ترازنامه راست سمت در چون ؛است مشهود ها دارايي اين همة
 معـدني  آلات ماشين بيشتر كشور، داخل معدني هاي شركت مالي هاي صورت در. ندارد وجود مالي هاي صورت در شفافيت

 صـورت  دهي تسهيلات آن اساس بر كه گيرد نمي صورت معدن ارزش از دقيقي محاسبة و اند كرده ثبت دارايي عنوان به را
 ميـان  مشخصي رابطه نتيجه در و شود مي گرفته نظر در معدن ارزش بانكي، كارشناس ارزيابي براي شرايط اين در. گيرد
 ارزش بـه  اشـراف  زيـرا ؛ شـويم  مي رو روبه مشكل با مالي تأمين در بنابراين. ندارد وجود معادن واقعي ارزش و مالي تأمين
 ارزش. نـدارد  وجـود  مشـكل  ايـن  صنايع ديگر در. نيست معلوم آن ذخيره و است پنهان معدن ظرفيت. ندارد وجود معدن
 انجـام  هم استخراج عمليات اگر حتي و شود انجام استخراج عمليات بايد دليل همين به. نيست مشاهده قابل معدن ذاتي
. افتـاد  روي معـادن  در پـيش  سـال  چنـد  كـه  اتفـاقي  كار، سينه ريزش مانند ؛دارد وجود معادن در ذاتي يها ريسك ،شود
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. دهد بيرون معدني ماده سال چند توانست نمي معدن نتيجه در و كرد ريزش كار سينه شد باعث غيرفني استخراج عمليات
 بيشـتر  بانـك  و باشـد  متفاوت هم آن مالي تأمينكه  شود مي باعث ،دارد وجود معدن ةحوز در كه فني هاي بحث بنابراين
 مشـاركت  دليل به كشور هاي بانك از يكي گذشته، هاي سال در ،مثالبراي . كند مشاركت مالي، تأمين جاي به دارد تمايل

 اقتصـادي  هـاي  بنگاه هاي چالش ترين مهم از يكي. داشت ها بانك ساير به نسبت تري مناسب وضعيت ،گهر گل چادرملو با
 تـأمين  ريسـك  بر مؤثر عوامل شناسايي به پژوهش اين در منظور بدين. است معادن براي مناسب سازي مدل نبود كشور،
 اقتصـاد  بـه  ،المللـي  بـين  فشـارهاي  و جانبه  يك هاي تحريم وجود با كشور اقتصاد حاضر حال در. شد پرداخته پروژه مالي

 كـه را در نظر گرفـت   نكته اين بايد است، آمده وجود به جهاني عرصة در كهبا توجه به وضعيتي . است شده تبديل رقابتي
 جديـد  هـاي  راه معرفـي  هـا،  سيسـتم  اين از يكي .كند كمك ما مقاومتي اقتصاد به كه بگيريم پيش را سيستمي داخل در

 ،وسـاز  سـاخت  ريسـك  پيمانكـار،  ريسـك  اجتمـاعي،  ريسك مالي، تأمين يها روشكه  داد نشان نتايج. است مالي تأمين
 فرعي دادهايرقرا ريسك مشتري، ريسك مديريت، ريسك مالي، ريسك قانوني، ريسك طراحي، ريسك سياسي، ريسك

  .دارند تأثير ها پروژه مالي تأمين ريسك بر

و  تر معرفـي كردنـد و آن را در اولويـت قـرار دادنـد      را مهمنرخ ارز  سكير) 1396( يجوشقان يسرهنگ در اين راستا
ركود بازار و كـاهش درآمـد، انتخابـات و     سكينرخ بهره، ر سكيو كاهش صادرات، ر شتريب يها مياعمال تحر يارهايمع
 اري ـمع اهميـت،  نيكمتـر  نيهمچن ـ. نـد دقرار دا اهميت يبعد هاي  در رتبه را يورشكستگ سكيو ر ياقتصاد طيمح رييتغ
. اسـت  سكيمربوط به روش كاهش ر تياولو نيشترينرخ ارز ، ب سكيكنترل ر بندي تيدر مورد اولو .بود عتيشر سكير

 ريسـك  اعتبـاري،  ريسك شهرت، ريسك بهره، نرخ نقدينگي، ريسك عملياتي، يها ريسكنشان دادند ) 1396( شيدائي

 بـين ريسـك   است و ملت واسپاري شركت و ليزينگ صنعت در اهميت با و مهم يها ريسك از ،پرتفوليو ريسكو  قانوني

 و زيرفاكتورهاي پرتفوليوي ريسك قانوني، ريسك عملياتي، ريسك شهرت، ريسك بهره، نرخ نقدينگي، ريسك اعتباري،

 يارهـا يمع اني ـدر مكـه  نشان دادنـد  ) 1396(سال  همكاران در و يهمت .دارد وجود معناداري رابطه ملت واسپاري در آن
 يمراتب سلسله ليبا تحل يده در وزن هماجرا و ساخت  سكير. دارندرتبه را  بيشترينعوامل اجرا و ساخت  ،پژوهش ياصل

 لي ـدل بـه  از ايـن رو،  .اسـت  يدر تعامـل حـداكثر   ارهـا يمع ريو با سـا بندي شده  در رتبة نخست رده متليبا روش د و هم
) 2015( 1، رحيمي، سرمد كياني، حـاجي يخچـالي و مهربـانفر   يوسفي .ديآ مي معلول به حساب ياريمع شتر،يب يريپذتأثير

ان پروژه، دريافت تسهيلات از بانك، صـدرو  دار سهامنشان دادند صدور اوراق، دريافت وام، صدور اسناد ساختمان و زمين، 
 نشـان داد ) 2018(اسـكندر   .ثر اسـت ؤمـالي م ـ  تـأمين بر تعيين روش بهينه صكوك، پيش فروش، همكاري با پيمانكار، 

 سـك يرپـس از آن   و را دارداحتمـال وقـوع    بيشترين يمال ريسك وساز، اختهاي س در پروژه پروژه معتقدند كه اننفع ذي
 هــاينشــان داد خطر) 2018( 2اســتفن. هســتندســوم  ردة در يو ســاختمان ياســيس هــاي ســكير در ردة دوم و يطراحــ
نشـان  ) 2018(سرفراز و همكاران . دارد تأثير ها ، بر ميزان حمايت مالي و غير مالي پروژهها ي، ماليات بر پروژهگذار سرمايه
ي خـارجي بـراي انجـام    هـا  بانـك . است هاي مديريت محيطي بخش بانكداري پاكستان در حال اجراي سياستكه دادند 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Yousefi, Rahimi, Sarmad Kiani, Haji Yakhchali & Mehrabanfar 
2. Steffen 
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تواند بر گرايش مدير بـه   مي ي فرهنگيها تفاوت. دارندانگيزة بيشتري  ها شركتهاي مربوط به مسئوليت اجتماعي  فعاليت

در » مسـئوليت اجتمـاعي شـركت   «كـه   هـا نشـان دادنـد    آن. بگـذارد  تأثيرمديريت ريسك محيطي،  هاي اجراي سياست
نقشـي   ،اندار سـهام مالي پروژه و نيز در مديريت ريسك محيطي، ارزيـابي ريسـك اعتبـاري و ارزيـابي      تأمينتصميمات 

 ريسـك  كه نشان دادند نيز) 2017(همكاران چن و . داشتند معناداري تحقيق ارزشي ها تمامي فرضيه. دارداي  كننده تعديل
  .ثيرگذار استأبر عملكرد و ريسك پروژه ت ياتيعمل ريسكوساز و  ساخت ريسك ،يمال ريسك ،ياجتماع ريسك ،ياسيس

 ناكارآمديبه  بخشي چنين فقدان؛ اما باشدداشته  ريسك مديريت نام به بخشي بايد ،بزرگ عمراني يها پروژه تمام
 كمـي  تحليـل  در ضـعف  باعث ،كافي اطلاعات به دسترسي عدم و پيچيدگي ،ديگر طرفي از. است شدهمنجر  صنعت اين

 منظـور  بـه  را پـروژه  در ريسـك  بندي لويتوا و بندي رتبه اهميت ،ها پروژه ريسك مديريت ادبيات مرور. است شده ريسك
 انجـام  ريسك براساس ها فعاليت ،ديگر عبارت به. دهد مي نشان بالاتر ريسك داراي يها فعاليت مديريت بر بيشتر تمركز

 و منـابع  از بهينـه  اسـتفاده  عـدم  دلايـل  و توسـعه  حـال  در كشـورهاي  مشـكلات  از يكـي . شـوند  مي بندي اولويت ها آن
 كه هاست پروژه مديريت و دهي سازمان قدرت به توجهي كم ها، پروژه اجراي در كشورها اين ناكامي و محدود هاي سرمايه

 موقـع  به برداري بهره در ناكامي اجرا، زمان و شروع زمان در تأخير نياز، مورد هاي پروژه شروع عدم به مشكلات، مهم اين
 شـده  تـدوين  پـروژه  ريـزي  برنامه و مديريت براي استانداردهايي دنيا در امروزه. زند دامن مي ها طرح شدن غيراقتصادي و

 بـا  امـروزه . پردازد مي نيز ريـسك و تداركات مثل پروژه، مديريت مسائل ديگر به ،زمان و هزينه مسائل بر علاوه كهاست 
 ضـرورت  هـا،  فعاليـت  بـا  متناسب ساختار طراحي و پروژه مديريت مقوله به محور پروژه هاي سازمان اكثر رويكرد به توجه

 هـاي  سـال  طـي  ارتباط همين در. شود مي احساس گذشته از بيش هايي شركت چنين دربهبود پروژه  و طراحي به نگرش
  .ارائه شود پروژه بهبود و طراحي براي هايي روشانجام شده است تا  اي گسترده تلاش ،اخير

  منابع
سـنگ   يـدي تول يهـا  در شـركت  يتـأمين مـال   يسككنترل ر يها روش بندي يتو اولو ييشناسا). 1396( يعل ي،جوشقان يسرهنگ

  .واحد نراق يدانشگاه آزاد اسلام يريت،ارشد مد ينامه كارشناس يانپا يكاشيست،م

ي مراتب ـ سلسـله  يـل تحل ينـد بـه روش فرا  يزينـگ صـنعت ل  يسـك گذار بر ريرثأعوامل ت يبند و رتبه ييشناسا). 1396(ي عل شيدائي،
)AHP( ملت يشركت واسپار يمطالعه مورد )38-21، )24(6 ،گذاري فصلنامه علمي پژوهشي دانش سرمايه .)عام يسهام.  

  دو   عمرانـي    هـاي   پـروژه    سـبد    مـالي    منابع   تأمين   هاي روش   در ريسك     مديريت .)1393( سينا عبداالله و اتحادي،   اردشير، سعيد؛ كيا،
   .1393 ارديبهشت گرگان، .عمراني پروژهاي ارزيابي و ساخ مهندسي ملي كنگره اولين  .عاملي 

 يهـا  پـروژه  بـر  :يمـورد  مطالعـه ( پـروژه  تيموفق بر مؤثر عوامل ييشناسا و يبررس). 1390(شاهرخ  ،مالك ي وعل ي،ارباب يديوح
  .سمنان دانشگاه سمنان، عمران، يمهندس يمل كنگره نيششم ،)رانيا در فضاكار يها سازه

عوامل  يبند منظور رتبه به يفاز يمراتب سلسله يلتحل يندو فرا يمتلاز روش د يبيترك يمدل ارائه). 1396(ي محمد و باهو، عل همتي،
  .74-63، 1، مهندسي صنايع و مديريت. يروگاهين يها پروژه يسكثر بر رؤم
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