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Abstract 

Project finance is a specialized funding mechanism for large-scale infrastructure and industrial projects, wherein financing is secured against 
the project's future cash flows, thereby mitigating sponsors' financial risk. Despite its advantages, the selection of an appropriate financing 

method presents a significant challenge, particularly within the context of Islamic finance, where strict adherence to Shariah principles is 

paramount. An unsuitable selection can lead to escalated costs, delays, and potential project failure. This study proposes a structured decision-
making model to identify the most suitable Islamic project finance method. Employing a descriptive-analytical methodology, the research first 

excludes non-Shariah-compliant instruments. Subsequently, through a literature review, thirty key criteria influencing financing decisions are 

identified and categorized. The Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution (TOPSIS) is then applied to rank twenty-three 
permissible financing instruments according to their applicability across the four primary phases of the project life cycle: initiation, planning, 

execution, and closure. The results include a phased prioritization framework that assists project sponsors and financiers in selecting Islamic 

financing instruments that are both economically efficient and compliant with Shariah principles.  
Keywords: Finance, Project Finance, Islamic Finance, Project Phases, Project Life Cycle. 

JEL Classification: G20, G32, O16, O22. 

 

Introduction 

Access to adequate financial resources is a fundamental prerequisite for economic development, particularly for funding the large-scale 

infrastructure projects that underpin growth (Brealey et al., 2011). In this context, project finance has emerged as a critical alternative 

to conventional corporate financing. It is especially vital for capital-intensive, high-risk ventures where traditional methods are often 

unsuitable due to balance sheet constraints and the burden of increased corporate indebtedness (Esty, 2008; Finnerty, 2013). The 

distinctiveness of project finance lies in its structure: funding is allocated directly to a legally independent project entity, with debt 

repayment deriving exclusively from the project's future cash flows, thereby ring-fencing risk for sponsors (Yescombe, 2014). 

Despite its recognized advantages, the selection of an appropriate financing model remains a complex and critical managerial 

decision. This challenge is particularly acute within Islamic financial jurisdictions, where many conventional debt-based instruments 

are impermissible under Shariah law due to prohibitions against interest (riba), excessive uncertainty (gharar), and speculative gain 

(maysir) (Warde, 2000). Consequently, Islamic project finance necessitates solutions meticulously tailored to comply with Fiqh al-

Mu'amalat (Islamic commercial jurisprudence), requiring instruments that align with both religious principles and pragmatic legal 

standards (Ayub, 2019; Abdi & Mobini Dehkordi, 2020). 

Although a substantial body of literature examines individual Islamic finance instruments—such as Ijara, Murabaha, Istisna', and 
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other Sukuk instruments—a significant gap exists in providing a holistic, phase-sensitive framework for their selection. Most studies 

address these instruments in isolation, without a structured methodology for aligning them with the distinct financial and operational 

requirements of each stage in the project life cycle. This study seeks to address this gap by developing a structured decision-making 

model that systematically prioritizes Shariah-compliant financing instruments across the initiation, planning, execution, and closure 

phases. The proposed framework aims to provide project sponsors and financiers with a robust tool to enhance not only Shariah 

compliance but also the overall economic viability and implementation efficiency of major projects. 

 

Materials & Methods 

This study was conducted in three sequential stages. First, a descriptive-analytical method was employed to identify and exclude 

conventional project finance instruments that are non-compliant with Shariah principles. A comprehensive literature review, 

supplemented by expert consultation, led to the identification of 23 permissible instruments, which were categorized into five primary 

groups: equity-based, debt-based, mezzanine, multilateral development bank finance, and Sukuk. 

In the second stage, a systematic review of 16 scholarly publications was conducted to extract 30 key criteria influencing Islamic 

project finance decisions. These criteria were clustered into six dimensions: financier-related, finance-related, instrument-specific 

characteristics, project-specific factors, risk management, and Shariah compliance. The criteria underwent validation by a panel of 20 

financial professionals and academics, each possessing over five years of relevant experience. Content Validity Ratio (CVR), Content 

Validity Index (CVI), and Cronbach's alpha were used to confirm the validity and reliability of the criteria set. 

The third stage entailed the application of the TOPSIS (Technique for Order of Preference by Similarity to Ideal Solution) model 

to evaluate the relative suitability of each financial instrument across the four project phases: initiation, planning, execution, and 

closure. Expert assessments, recorded using Likert scales, along with weight normalization, facilitated the ranking of instruments based 

on their proximity to ideal and anti-ideal solutions. This structured methodology enables a phase-specific prioritization that aligns 

instrument characteristics with the distinct needs and risk profiles of each project life cycle stage, thereby providing a practical and 

adaptable decision-support tool for Shariah-compliant project financing. 

 

Findings 

The study identified a total of 23 Shariah-compliant financial instruments. These encompassed equity, preferred shares, Shariah-

compliant bank loans, syndicated loans, project-specific Islamic financing, and various Sukuk structures, including those based on 

Ijara, Istisna’, Murabaha, and hybrid instruments. The application of the TOPSIS analysis yielded a ranking of these instruments based 

on their alignment with the 30 weighted criteria across the four distinct project phases. 

Analysis of the initiation phase indicated that bank loans, Salam contracts, and Istisna’ were ranked highest, attributable to their 

reliability, structural simplicity, and efficacy in securing initial capital. Equity-based instruments received a moderate ranking, 

reflecting the higher risk exposure for financiers at this early stage. During the planning phase, where cost efficiency and exchange rate 

risk mitigation were prioritized, Salam, bank loans, and multilateral development bank loans emerged as the most suitable. In the 

execution phase, the critical criteria shifted to liquidity, comprehensive project cost coverage, and operational risk management. 

Consequently, Salam and bank loans again led the rankings, followed closely by equity and Istisna’ contracts. For the closure phase, 

instruments offering strong liquidity and alignment with long-term project horizons were preferred, with multilateral development bank 

loans, bank loans, and Salam retaining the top positions. 

A consistent pattern across all phases was the lower ranking of more complex instruments, such as combined Sukuk structures 

(e.g., Musharakah–Ijara), warrants, and export credit facilities, due to their structural intricacy and associated compliance challenges. 

These findings provide a nuanced framework for matching Islamic financial tools to the evolving requirements of infrastructure 

projects, thereby offering a pathway to optimize both Shariah compliance and project performance. 

 

Discussion and Conclusion 

The findings of this study contribute a structured, phase-sensitive model for aligning Islamic financial instruments with the dynamic 

requirements of infrastructure projects across their life cycle. By systematically excluding non-Shariah-compliant options and 

identifying criteria critical to Islamic financing decisions, this research provides a tailored decision-making framework for stakeholders 

in Islamic economies. 

The results underscore that no single instrument is universally optimal across all project phases. Instead, effective project finance 

necessitates a dynamic portfolio of tools that adapts to the project's evolving financial, operational, and risk profile. The consistent high 

ranking of instruments such as bank loans, Salam, and Istisna‘ can be attributed to their operational simplicity, contractual flexibility, 

and robust conformity with established Islamic jurisprudence, making them particularly versatile. 

This framework carries significant practical implications. It offers governments, financial institutions, and project developers in 

Muslim-majority nations a systematic approach for structuring financing packages that are not only economically efficient but also 

rigorously aligned with ethical and religious principles. 

Several promising avenues for future research are recommended. These include applying the model to sector-specific case studies 

(e.g., renewable energy, transportation); investigating distinctions between public and private project finance; incorporating 

macroeconomic variables such as inflation and currency volatility; and expanding the model to encompass emerging Islamic finance 

instruments. Furthermore, the framework should be periodically updated to integrate innovative financial tools as they gain acceptance. 

By integrating the principles of Islamic finance with lifecycle-based project management theory, this study addresses a critical gap in the 

literature and lays the groundwork for more adaptive, compliant, and strategic infrastructure financing within the Islamic world. 
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 چکیده

ای با م یاس  های زیرسصاتتی و توسصعهعنوان رویکرد تخصصصصی تأمین مالی، ن ح ایاتی در تأمین مالی پروژهای بهتأمین مالی پروژه

و   یابدمی  طورمسصصت یب به پروژه اتتصصصا توسصصعه داردد در این رو ، منابم مالی بهیافته و دراالبزرگ در کشصصورهای توسصصعه

های  دد باوجود مزایای متعدد، انتخاب رو  مناسص  از میان رو شصومی  انجامها از درآمدهای ااصص  از همان پروژه  بازپرداتت آن

ها، تأتیر در اجرای پروژه و اتی  تواند افزایح هزینهچالشصی اسصاسصی و مهب اسصتد انتخاب نادرسصت می  ،ایمختلف تأمین مالی پروژه

برای انتخاب رو  مناسصص  در تأمین مالی اسصصلامی   الگویی  ۀهدف اصصصلی این پهوهح، ارا   .شصصکسصصت آن را به دندال داشصصته باشصصد

ترین رو  تأمین مالی را های مفثر بر تأمین مالی اسصصلامی پروژه، مناسصص ها اسصصت که بتواند با درنگرگرفتن معیارها و مفل هپروژه

ناسصازگار با موازین شصرعی    ایتأمین مالی پروژه  هایتحلیلی، رو   -توصصی ی   پیشصنهاد دهدد در این پهوهح، ابتدا با اسصت اده از رو 

گیری از مطالعات اسصنادی  با بهره سصس   مانددمیاسصت اده برای پروژه بابی شصود و تنها الگوهای تأمین مالی اسصلامی باب کنار گذاشصته می

اسصت اده از رو  تاپسصی  ماتریسصی تشصکی     ،درنهایت ؛دشصومیپروژه شصناسصایی اسصلامی  تأمین مالی  معیارهای مفثر درای،  و کتابخانه

بندی  ای رتدهکتابخانه  اسصناد و مطالعاتشصود که در آن الگوهای مناسص  تأمین مالی اسصلامی پروژه براسصاس معیارهای مسصتخر  از می

اسصلامی   یمال  نیمفثر بر تأم  اریمع 30  براسصاسو  شصد  سصازگار با شصریعت اسصتخرا   ۀابزار تأمین مالی پروژ  23شصودد در این پهوهح  می

 د شدبندی  اولویت  پروژه یاب یتاتمه و ارز  ،اجرا  ،یزیرآغاز، برنامه در فازهای  ،پروژه

 دعمر پروژه  ۀتأمین مالی، تأمین مالی پروژه، تأمین مالی اسلامی، فازهای پروژه، چرت: هاکلیدواژه

 دG20 ،G32 ،O16 ،O22 بندی موضوعی:طبقه 
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 مقدمه

و   یابتصصاد  یهات یفعال  ها،رسصاتت یدر ز  یگذارهیسصرما یبرا  یکاف یبه منابم مال یبدون دسصترسص   یابتصصاد ۀرشصد و توسصع

محسصوب    یتح ق اهداف ابتصصاد یازهاینحیپ  نیتراز مهب یکی یمال نی(د تأمBrealey et al., 2011)  سصت ین ریپذها امکانپروژه

 ;Esty, 2004مطرح بوده اسصت )  یرسصاتتیز یهاپروژه  ههیوبزرگ، به یهادر پروژه  یدیکل ۀعنوان دغدغو همواره به  شصودیم

Gatti, 2018 فی و تضصصع  یبده  حیمانند افزا  ییهات یبا محدود  یشصصرکت  یمال  نیتأم  یسصصنت  یهااز موارد، رو   یاری(د در بسصص  

  ؛( Finnerty, 2013نداشصصند )  سصص یو پرر زرگب  یهاپروژه ازین  یگو ها پاسصص رو  نیا  شصصودیاند که باعث مترازنامه مواجه

 دشودیااساس م حیازپحیب  یاپروژه یمال نیو مکم ، ازجمله تأم  نیگزیجا یهاضرورت است اده از رو   ن،یبنابرا

  ی برا  یمفثر و تخصصصص   یهانهیاز گز  یکیتود پروژه اسصت،   ی دن  یهاانیبر جریکه سصاتتار آن مدتن  یاپروژه یمال نیتأم

به   ماًیمسصصت  یرو ، منابم مال نی(د در اAhmed, 2015; Fight, 2006)  شصصودیتا  شصصناتته م یهادر پروژه  هیجذب سصصرما

  ی برا سص یکه موج  کاهح ر  شصودیهمان پروژه انجام م  یدرآمد ااصص  از اجرا از زیو بازپرداتت ن  یابدمی  صیپروژه تخصص 

 (دCulp & Forrester, 2009; Yescombe, 2014پروژه تواهد شد )  انیو اام  گذارانهیسرما

  ند یدر فرا یاصصصصل  یهااز چالح یکیآن،   یاجرا یانتخصاب رو  منصاسصصص  برا ،یاپروژه یمال نیمتعصدد تأم  یایص وجود مزابا

و  ی فن   ی (د تعدد ابزارها، ت اوت در سصصاتتارها Asharionqomizadeh & Tajmirriahi, 2014)  شصصود ی محسصصوب م  ی ر ی گ ب ی تصصصم 

 ;Ayub, 2019)  کند ی م  تر ده ی چ ی پ   ران ی گ ب ی تصصم  ی انتخاب را برا  ، ی اسصلام  عت ی ها با اصصول شصر از رو   ی و عدم انطداق برت   ی ا وب 

Asgari et al., 2017 ناسصازگارند و  ی وجود بهره )ربا( با اصصول اسصلام    ی متعارف به دل  ی مال   ی از ابزارها   ی ار ی بسص  ، ی (د از منگر ف ه

انتخصاب    ی برا   ی چصارچوب   ی ضصصصرورت طراا   ن، ی (؛ بنصابرا Warde, 2000بصه کصار گرفصت )   ی اسصصصلام   ی هصا هصا را در پروژه آن   توان ی نم 

 د ( Abdi & Mobinidehkordi, 2020)  شود ی شدت ااساس م ها به در پروژه  ی اسلام  ی مال  ن ی رو  تأم   ن ی تر مناس  

ویهه در چصارچوب تصأمین مصالی  بصه  را  محورهصای مختلف تصأمین مصالی پروژههصای اتیر، پهوهشصصصگران متعصددی جندصهدر سصصصال

اسصتصصناع و د برتی از این مطالعات بر معرفی و تحلی  ابزارهای مالی اسصلامی همچون اجاره، مرابحه،  اندکردهاسصلامی بررسصی  

با تمرکز بر (  Heybati & Ahmadi, 2009هیدتی و اامدی )برای نمونه،   ؛اندصصکو  در سصاتتار تأمین مالی پروژه متمرکز بوده

تر  با نگاه تخصصصصی (  Haddadi, 2011ادادی )که  دراالی اند؛کردهدر سصاتتار پروژه تحلی  را ها  های آنبابلیت  ،ع ود اسصلامی

های  پروژههای مناسص  برای بخح باددسصتی عنوان گزینهن ت، ابزارهایی مانند صصکو  اجاره، اسصتصصناع و سصلف را به  ۀبه اوز

 دصنعت ن ت پیشنهاد کرده است 

 & Hosseiniاسصصینی و داودیان )نیز، مطالعات متعددی انجام شصصده اسصصتد   های تأمین مالیبندی رو اولویت  ۀدر اوز

2011Davoudian,   ) و  1و انت البرداری  سصاتت، بهره گیری چندمعیاره، الگوهای مشصارکتی مانندهای تصصمیببا اسصت اده از رو

et al.,  Moradihaghighatو همکاران ) مرادی ا ی ت اندد های پادیشصصگاهی بررسصصی کردهمشصصارکت در سصصود را برای پروژه

کارگر  و  (  Taghavi, 2017ت وی )این روند،    ۀاندد در ادامنیز در صصصنعت ن ت، رو  بیم مت اب  را در اولویت دانسصصته(  2016

هصای  گرفتن ملااگصات ف هی و ا وبی برای پروژه نگر  تری را بصا درسصصصاتتصارهصای پیشصصصرفتصه (Kargarmotlagh, 2017مطلق )

 داندکرده مطرحون   و صنعت ن ت و گاز  زیربنایی ام 

میرزاتانی و همکاران  و   (Asgari et al., 2017عسصصگری و همکاران )در ارتداط با ابزارهای نوآورانه، پهوهشصصگرانی چون 

(Mirzakhani et al., 2018)  با الگوهای مشصارکتی بررسصی   را هاابزارهایی مانند صصکو  اسصتصصناع، اوراق جعاله و ترکی  آن

های زیرسصصاتتی و نگامی تطدیق اند تا ابزارهای اسصصلامی را با نیازهای تا  پروژهد این دسصصته از مطالعات تلا  کردهاندکرده

 
1 Build, Operaion and Transfer (BOT) 
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طور  بصه  (Hosseini, 2020اسصصصینی )و  (  Abdi & Mobinidehkordi, 2020عدصدی و مدینی دهکردی )دهنصدد در همین زمینصه،  

تاکسصصار آسصصتانه و همکاران  اندد همچنینکردههای نگامی کشصصور بررسصصی  برای پروژه را  تا  ابزارهای تأمین مالی اسصصلامی

(Khaksarastaneh et al., 2018  )های شهری و ت ریحی،  پروژه ۀدر اوز( ذاکرنیاZakernia, 2021  )  در سطح نگام بانکی کشور

 داندای توجه داشتهبندی راهکارهای اجرایی و طراای الگوهای عملیاتی برای تأمین مالی پروژهبه اولویت 

ادسصراگ های اسصلامی انجام شصده اسصتد پهوهشصگرانی همچون تأمین مالی پروژه نۀمطالعاتی درزمیالمللی نیز، در سصطح بین

(Elasrag, 2011  ) و( اامدAhmed, 2015) اصصصول بنیادین شصصریعت را در تأمین مالی پروژه تدیین و ترفیت آن را در ارت ای ،

 & Javedجاوید و فیدا )و   (West, 2013وسصصت )،  (Sengupta, 2013سصصنگوپتا )د در ادامه، اندکردهرشصصد ابتصصصادی برجسصصته  

Fida, 2015  ) با تأکید بر ابزارهای متناسصص  با شصصریعت  را های تأمین مالی پروژه در کشصصورهای اسصصلامی  ها و چالحفرصصصت

 ,.Farikhi et alو همکاران )  فریخیو   (Rarasati et al., 2019رارسصاتی و همکاران )،  (Ayub, 2019ایوب )د  اندکردهبررسصی 

های این رو ، موانم  و ضصصمن تأکید بر بابلیت  اندها بررسصصی کردهزیرسصصاتت  ۀن ح تأمین مالی اسصصلامی را در توسصصع  (2022

های کوچ  و تأمین مالی پروژه ۀنیز درزمین(  Alidinar et al., 2022) نو همکارا  ناریدیآلاندد  اجرایی آن را نیز برجسصته سصاتته

 دپیشنهاد داده است  ت شریع مضاربه و با هدف تح ق م اصد  ۀهایی بر پایمتوسط، مدل

مند و براسصاس  صصورت نگامشصود که بهباوجود گسصتردگی و تنوع این مطالعات، همچنان جای تالی پهوهشصی ااسصاس می

راسصصصتا،   نیهم در  کند؛ هچارچوبی برای انتخاب الگوی مناسصصص  تأمین مالی اسصصصلامی ارا  ،عمر پروژه  ۀچرتفازهای مختلف 

ها انجام شصده عمر پروژه  ۀدر چرت یاسصلام یمال نیمناسص  تأم یانتخاب الگو  یبرا  یچارچوب ۀپهوهح ااضصر با هدف ارا 

  ی در انتخاب راهکارها رانیگ بیبه تصصم تواندیم یمال نیمفثر بر تأم یهاو مفل ه ارهایگرفتن مع  نگر چارچوب با در  نیاسصتد ا

  ی هانهیو هز ریتأت  حیمانند افزا نهیپرهز  یتنها از بروز تطاهانه  یچارچوب نیرسصاندد کاربرد چن یاریو کارآمد  یمطمئن، شصرع

هدف، پهوهح  نیبه ا  یابیدسصت یبرا  دشصودها منجر پروژه یابتصصاد  یاثربخشص  یبه ارت ا تواندیبلکه م  کند،یم  یریجلوگ   یاضصاف

 :است  ریبه دندال پاس  به سفادت ز

هایی مهب در تعیین الگوی  معیارها و مفل ه  اند؟سصازگارند، کدام یاسصلام  عت یپروژه که با اصصول شصر یمال نیتأم  یابزارها

 ؟است مناس    یاسلام یمال نیعمر پروژه کدام ابزار تأم  ۀهر مراله از چرت درتأمین مالی اسلامی پروژه چیست؟  

 

 مبانی نظری

شصصود که دارایی اتتصصصاصصصی آن وااد  گ ته می  ایبه فرایند تمهید منابم دزم در تأمین مالی وااد ابتصصصادی تأمین مالی پروژه

تأمین   د(Taghavi, 2017شصصود )تأمین مالی مذکور به کار گرفته می ۀعنوان وثی آن یا هر دو به  ۀابتصصصادی یا جریان ن دی آیند

شصودد ویهگی بارز مشصتر   طور گسصترده در ادبیات مالی کشصورهای مختلف اسصت اده میاصصطلاای اسصت که به  ،محورمالی پروژه

دهندگان به اعتدار  منگور تا  )شصرکت پروژه( و عدم وابسصتگی وامهای ایجادشصده بهدر این نوع تأمین مالی، تمرکز بر شصرکت 

 (د Mousaviyan & Haddadi, 2012بانیان پروژه است )

تأمین مالی پروژه اصصصطلاای متعارف در ادبیات تجاری، مالی و ا وبی اسصصت، تعریف صصصریح بانونی از آن  ۀاگرچه واژ

طور گسصترده  ه اسصت که بهشصدمحور ارا ه ن(د تاکنون هیچ تعریف اسصتانداردی از تأمین مالی پروژهBenoit, 1996وجود ندارد )

ای وجود نداشصصته باشصصد که هیچ تعریف یکسارچهاسصصت پذیرفته شصصده باشصصدد پویابودن و ت ییر مداوم این اوزه سصصد  شصصده 

(Haddadi, 2011).  ( مشاهده کرد:1توان در جدول )ای را میمالی پروژهتعاریف تأمین 
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 تأمین مالی پروژه (: تعاریف مختلف1جدول )

Table (1) Different definitions of project finance 

 منبع  تعریف ردیف

1 
  ، اول  ۀدهندگان در درجها وامهسصتندد در این پروژه  پذیرت کی   ازنگر ابتصصادیهایی که »تأمین سصرمایه برای پروژه

 «دکنندتود تل ی می  ۀعنوان مندم اصلی بازگشت سرمایجریان ن دی ااص  از اجرای پروژه را به
Finnerty 

(1996) 

2 

تأمین مالی مست  ِ بانونی با بدهی محدود   ۀآمدن ی  مفسس  وجود »تأمین مالی پروژه عدارت است از تأسی  و به

ها و عایدی تود پروژه  دریافت وام دارایی  ۀاامیان پروژه که پشصصصتوان  ۀو بدون اتکا یا با اتکا به دارایی و سصصصرمای

دهنده برای بازپرداتت اق رجوع به دارایی شصرکت مادر )بانی پروژه( را ندارد و به همین دلی  آن را اسصت و وام

 «دتأمین مالی تار  از ترازنامه گویند

Gordon 

(1996) 

3 

های زیربنایی یا صصنعتی براسصاس جریان ن د و عواید  ای از تأمین مالی اسصت که در آن پروژهتأمین مالی پروژه شصیوه

گذاران  شصودد معمودً تأمین مالی پروژه شصام  سصرمایهپروژه اداره میهای  های ضصامننگر از ترازنامهپروژه صصرف

دهندگان( و سصایر مفسصسصاتی اسصت که اعتدار دزم را برای اجرای پروژه در اتتیار بانیان  ها )وام)اامیان مالی(، بان 

 ددهندآن برار می

Hoffman 

(2007) 

4 

های  ای که جریانگونهبه  ؛اعتدار در تأمین مالی واادهای ابتصصادی اسصت  ۀمحور به معنای توسصعتأمین مالی پروژه

کردن  های پروژه از بانی و فراهباسصتد این نوع تأمین مالی با جداسصازی دارایی  شصدهوام اسصت اده  ۀن دی آتی، وثی 

دهد تا بانی پروژه  هسصتند، اجازه می  پذیربینیپیحهای ن دی آینده  هایی که براسصاس جریانتأمین مالی برای دارایی

 کرددطور مست   پروژه را اجرا میزمانی که به اب   در م ایسه  ،طور متعهدانه به پروژه با ریس  بیشتری ابدام کندبه

Culp & 

Forrester 

(2009) 

5 

از براردادها و    یاکه در آن، مجموعه  شصودیشصناتته م  هیسصرما  نیمسصت   تأم ۀویشص  یعنوان  پروژه به یمال  نیتأم

که پروژه را  دشصصصویم  یطراا  یبه نحو  ن عانیذ ریو سصصصا  انیصدهنصدگان، بانوام  گذاران،هیصسصصصرما  انیصها منامهتوافق 

  ی عمدتاً بر مدنا   هایچارچوب، بازپرداتت بده  نیا رد دکندیم  یمسصصت   سصصاتتارده  یابتصصصاد  یعنوان واادبه

 .شودیم  نیااص  از تود پروژه تضم  یهاییو دارا  ین د  یهاانیجر

Merna & Chu 

(2010) 

 

ای روشصصی اسصصت که  که تأمین مالی پروژه کرد تعریفتوان تأمین مالی پروژه را به این صصصورت می  ،مطابق با تعاریف فوق

 ،پردازدهای مسصت   و مشصخص میهای ن دی آتی پروژه و با سصاتتار براردادی مشصخص به تأمین مالی پروژهبراسصاس جریان

  کنددهای بانیان جدا میهای مالی آن را از داراییکه مسئولیت دراالی

ها و  شصودد شصرکت پروژه نهادی اسصت که با هدف انت ال ریسص انجام میتأمین مالی پروژه ازطریق تأسصی  شصرکت پروژه 

 پردازدبرداری و نگهداری آن میعنوان مال  پروژه به توسصعه، سصاتت، بهرهشصود و بهتعهدات توسصط اامیان پروژه تأسصی  می

(Kargarmotlagh, 2017د شصرکت پروژه برای دورۀ موبتی شصک  می)ای از سصازد تا براسصاس مجموعهگیرد و اامیان را بادر می

 شده برسندد ها به اهداف و علایق مشخصها، تدمات و همکاریفعالیت 

ها در بوانین و م ررات، نگام مالیاتی و م ررات و محدودیت   هات یمسصئولماهیت شصرکت پروژه به عوام  مختل ی همچون 

داران شصرکت پروژه در سود و زیان آن شری   عنوان سصهامبه  (د اامیان پروژهKargarmotlagh, 2017ارزی کشصور بسصتگی دارد )

(د روابط میان شصرکت پروژه و سصایر ارکان تأمین مالی Zakernia, 2021کنند )هسصتند و اداب  سصرمایۀ اولیۀ دزم را تأمین می

 توان مشاهده کرد:( می1پروژه را در شک  )
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 (Taghavi, 2017) پروژه  ی مال  نی تأم کیشمات (:1)شکل 

Figure (1) Project finance schematic 

 

  ۀ های توسصصعتأمین مالی بان ،  پروژه ۀبرضصص   اوراق، تأمین مالی میانه، بر بدهیتأمین مالی مدتنی، بر سصصهامتأمین مالی مدتنی

 شوددازجمله ابزارهای مالی است که در تأمین مالی پروژه است اده می  تأمین مالی اسلامی )صکو (ابزارهای  و   چندجانده

گذاران  آوری سرمایه ازطریق فرو  سهام در پروژه به سرمایهایاتی برای جمم  یها روشتأمین مالی ازطریق سهام در پروژه

آن را برای   ،دهد تا مالکیت و سصصهمی از سصصود پروژه به دسصصت آورند که این امرگذاران امکان میاسصصتد این رو  به سصصرمایه

گذارانی  ویهه برای سصرمایهتواند بهها می(د این مالکیت Esty, 2004کند )گذاران جذاب میسصرمایه نیزدهندگان پروژه و توسصعه

عنوان مالکان در موف یت پروژه منافم دارند و از سصود پروژه  گذاران بهبلندمدت هسصتندد سصرمایه ۀبازدجذاب باشصد که به دندال 

گذاران را همسصو کرده و محیطی تعاملی برای تمرکز بر موف یت پروژه  برندد این مسصئله منافم اامیان پروژه و سصرمایهسصهب می

سصهام عادی و سصهام ممتاز انجام  تواند به دو شصک می(د تأمین مالی پروژه ازطریق سصهام  Brealey et al., 2011) کندایجاد می

 (دBrealey et al., 2011; Esty, 2004شود )
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گرفتن وجوهی اسصت که باید با بهره بازپرداتت شصوندد این رو  تأمین ها شصام  بر تأمین مالی ازطریق بدهی در پروژه

(د اسصصت اده از تأمین Yescombe, 2014)  های بزرگ بسصصیار ایاتی اسصصت پروژه ۀدزم برای آغاز و ادام ۀمالی برای تأمین سصصرمای

آنچه با    در م ایسصه باتری را های بزرگدهد تا از اهرم مالی اسصت اده کنند و پروژهمالی ازطریق بدهی به اامیان پروژه امکان می

(د ابزارهای مختل ی در تأمین مالی ازطریق بدهی Gatti, 2018) تنهایی ممکن اسصصت، انجام دهندتأمین مالی ازطریق سصصهام به

بندی فرد پروژه طراای شصصده اسصصتد این ابزارها ازنگر زمانکردن نیازهای منحصصصربهشصصود که هری  برای برآوردهاسصصت اده می

های مناسص  را برای شصرایط  دهند تا گزینهریسص  مت اوت هسصتند و به اامیان پروژه امکان میبازپرداتت، نرخ بهره و سصطح 

بدهی ،  ( ,2017Morales)  1داربدهی اولویت ،  ( ,2018Gatti)برضصصۀ شصصرکتی  د اوراق  ( ,2018Gattiتا  تود انتخاب کنند )

،  (  ,.2020Arif et al)  3هصای تصأمین مصالی پروژهوام  ،( ,2014Yescombe)هصای بصانکی  ، وام( ,2017Morales)  2بصدون اولویصت 

  4  (2012Wüstenhagen & Menichetti, )(ECAاعتدار صصادراتی ) هایو تسصهیلات آژان   ( ,2005Fight)  های سصندیکاییوام

 ای به کار گرفته شوددتواند در تأمین مالی پروژهبر بدهی هستند که میازجمله ابزارهای تأمین مالی مدتنی

گیردد تأمین مالی به نوعی از تأمین مالی ترکیدی اسصصت که عناصصصر هر دو نوع بدهی و سصصهام را در بر می 5تأمین مالی میانه

دهد که درصصورت عدم بازپرداتت وام، آن را به سصهام تددی  کنندد این رو  تأمین دهندگان این امکان را میرو  میانه به وام

(د یکی از Finnerty, 2013دار و سهام کاربرد دارد )های اولویت بین بدهی  ۀهای بزرگ برای پرکردن فاصلویهه در پروژهمالی به

هایی  ای جذاب برای پروژهرا به گزینه که آن  پذیری در سصاتتار و شصرایط اسصت مزایای مهب تأمین مالی به رو  میانه، انعطاف

در تأمین مالی میانه از دو ابزار    (دBrealey et al., 2011فرد یا سصصاتتارهای پیچیده دارند )کند که نیازهای منحصصصربهتددی  می

توان ای میدر جهت تأمین مالی پروژه  (Brealey et al., 2011)  هاو وارانت   (Finnerty, 2013)   یتددباب   ۀبرضصصص   اوراقمالی 

 بهره جستد

رودد این  های بلندمدت به کار میآوری بدهیکه برای جمم  اسصت ها  ای ابزار ایاتی در تأمین مالی پروژهپروژه  ۀبرضص  اوراق

های منگب بهره و بازپرداتت اصص   گذاری، پرداتت شصود که در ازای سصرمایهگذاران نهادی فروتته میاوراق معمودً به سصرمایه

های زیرسصصاتتی و ویهه برای پروژهتواند بهای میپروژه  ۀبرضصص  کنندد اسصصت اده از اوراقمدلغ را در زمان سصصررسصصید دریافت می

ای  پروژه  ۀبرضص  دد انواع مختل ی از اوراقنزمان طودنی دارگذاری کلان در مدتمفثر باشصد که نیاز به سصرمایه یای بزرگ توسصعه

ای،  پروژه ۀبرضص   کند و مزایای تا  تود را داردد دو نوع رایج از اوراقهای مت اوتی را دندال میوجود دارد که هرکدام هدف

اگرچه به  ؛های مهمی دارندها ن حد هر دو نوع در تأمین مالی پروژهاسصصت شصصهرداری    ۀبرضصص  درآمدی و اوراق  ۀبرضصص  اوراق

  د(Yescombe, 2014; Gatti, 2018اند )ها و منابم بازپرداتت مختلف اتتصا  یافتهپروژه

توسصصعه ای ا ویهه در کشصصورهای دراال ها به پروژه المللی  ح مهمی در تأمین مالی بین ن    6( MDBsچندجانده )  ۀ های توسصصع بان  

( بصه تصأمین  ,2014Yescombe)   8مصالی   هصای ( و کمص  2016Jones & Gottschalk, -Griffith)   7هصای امتیصازی هصا ازطریق وام دد آن نص کن می 

های تأمین مالی که  دد مشصارکت آنها برای پرکردن شصکاف ن شصو د که موج  رشصد ابتصصادی و توسصعه می ن کن هایی کم  می مالی پروژه 

 (د Yescombe, 2014)  شود، بسیار مهب است گذاران تصوصی یا مفسسات مالی محلی پوشح داده نمی توسط سرمایه 

 
1 Senior Debt 
2 Subordinated Debt 
3 Project Finance Loans 
4 Export Credit Agency 
5 Mezzanine finance 
6 Multilateral Development Banks 
7 Concessional loans 
8 Grants 
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گرفته اسصت که بابلیت اسصت اده در تأمین مالی پروژه را داردد ابزارهای گوناگونی طدق ع ود اسصلامی در بال  صصکو  شصک 

 ,Heybati & Ahmadi، مرابحه، مضاربه، استصناع )(Heybati & Ahmadi, 2009; Sa'ad, 2019)  از بین صکو  مختلف اجاره

(،  Mousaviyan, 2010; Haddadi, 2011سصلف )(،  SBP, 2014(، وکالت )Usmani, 2010; Haddadi, 2011(، مشصارکت )2009

تواند ( میGhavam & Shojaei Zarghani, 2022( و من عت )Mousaviyan et al., 2019; Mirzakhani et al., 2018جعاله )

همانند   ؛ها اسصصت اده شصصودصصصورت ترکیدی در پروژهتواند بهمینیز برتی از این اوراق    ددر تأمین مالی پروژه به کار گرفته شصصود

 (دSadikot, 2012اجاره )  -اجاره و وکالت   -استصناع  
 

 عمر پروژه ۀچرخ

کند  ای که ابتدای پروژه را به انتهای آن متصص  میگونهبه ؛عمر پروژه یا ایات پروژه، توالی منط ی فازهای پروژه اسصت   ۀچرت

(PMI, 2000)دهد که در دو های عمده در اجرای پروژه از آغاز تا پایان را نشصصان میعمر پروژه، مراا  اصصصلی و گام  ۀچرت  د

  برای های هر مراله و انجام عملیات دزم و مشصخصصات نیروهای درگیر اسصت: مشصخصصات فعالیت   پذیرت کی بخح اسصاسصی  

صصصصورت  آن بصه  ۀپروژه از آغصاز تصا تصاتمص   یاز فصازهصا  یا  پروژه مجموعصهیص ات  یص ا  ۀبصه بیصان دیگر، چرتص   ؛تح ق اهصداف هر مرالصه

ت، بهدود  یری  مدیدر جهت تسه  یمنط   یهارمجموعهیب پروژه به زیو محدود به زمان استد ساتتار هر فاز، امکان ت س یمتوال

 (Barzinpour & Sabaei, 2015) دکنیو کنترل را فراهب م  یزیربرنامه

ای  ها در هر صصنعت دارای پیچیدگی و تنوع تاصصی اسصت و هر پروژهعمر پروژه  ۀدهد که چرتبررسصی ادبیات نشصان می

عمر پروژه وجود نداردد جدول   ۀچرت  ۀدهندفرد تود را داردد هیچ تواف ی بر سصر تعداد و نام فازهای تشصکی منحصصربه  ۀچرت

 دهددصورت تلاصه ارا ه میبه  ست،امختلف پیشنهاد شده پهوهشگرانعمر پروژه را که توسط    ۀفازهای چرت  (2)
 

 ((Forozandeh et al., 2020 عمر پروژه ۀ فازهای چرخ (: 2جدول )
Table (2) Project Life Cycle Phases 

 منبع  نام فازها  تعداد فازها 

5 
  ، طراای ت صصصصیلی با جز یات   ،طراای پایه  ،پذیرفاز امکان ،آغاز/ م هوم/ شصصصناسصصصایی

 اندازیگرد  کار/ راه  ،ساتت
Forsberg (2000) 

 Wilemon (1976) سازی، گرد سازی، مجسبم هوم 3
 Cooper and Edgett (2001) اندازیوکار، توسعه، تست و اعتدار، راهسازی، ساتت کس کشف، دامنه  ۀمرال 7

7 
اندازی، بررسصصی  راهسصصنجی، توسصصعه و اجرا، گماشصصتگی،  پذیری، امکانامکانایده، پیح

 (PIRسازی )پیح از پیاده
Belanger (2005) 

 Frame (2007) تجارتی، تولید کام فرایند، پایلوت کارتانه، نیمه  /محصول  ۀپذیری، توسع ایده، اثدات امکان 6
 Kapur (2005) بازاریابی، فرو   ۀاولیه، آزمایح میدان، توسع ۀم اهیب، تولید نمون 5

5 
ریزی اسصصتراتهی ، تولید/ نمایح ایده، توسصصعه، تسصصت بازاریابی،  وتحلی / برنامهتجزیه

 ایاندازی ملی/ منط هراه
Youker (2008); Cleland 

(1990) 

 Archiblad (2000) وکار، توسعه، تست بازاروتحلی  کس اکتشاف، نمایح، تست م هوم، تجزیه 6
 Patel (2015); Morris (2005) سازی، ارزیابیسنجی، تأمین مالی، پیادهبندی ایده، شناسایی، مطالعات امکانفرمول 6
 Mochal (2010) سازی، ارزیابیشناسایی، تهیه، سنجح، پیاده 5
 Kerzner (2000) سازیدادن، جریانگیری، نشانکردن، پایلوتلیست 4

 ;Wideman (2005) ریزی، اجرا، تاتمهسازی، برنامهم هوم 4

Stuckenbruck (2000) 
 Morris (2005) اندازیریزی و طراای، تولید، گرد  و راهسنجی، برنامهامکان 4
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پروژه تشصکی  شصده   4و تاتمه و ارزیابی  ،3، اجرا2ریزی، برنامه1مراله آغاز 4عمر پیشصنهادی در این پهوهح از    ۀمدل چرت

شصودد هدف اصصلی این فاز، تعیین بابلیت اجرا و م یدبودن ها و نیازهای پروژه شصناسصایی و بررسصی میایده، آغاز پروژهدر  اسصتد

 ,PMIشصود )میانجام دفتر پروژه  اسصت رار پروژه و بیت ، تشصکی پروژه  ریمد  ، انتصصابفاز نید در ا(PMI, 2021)  پروژه اسصت 

زمانی، تخصیص منابم،   ۀشام  تدوین برنامکه   شوددبت مشخص و مستند میریزی، جز یات پروژه بهبرنامه  ۀدر مرال  (د2000

ابدامات و  و  ییپروژه کار پروژه را شناسا  بیمراله ت نیهای ااتمالی استد در اها و شناسایی مخاطرات و چالحبرآورد هزینه

آیدد تیب پروژه  شصصده به اجرا درمیریزیهای برنامه، فعالیت ۀ اجرای پروژهدر مرال  (دPMI, 2000) دکنیم فیمنابم دزم را تعر

 ۀتاتم ۀمرال د(PMI, 2021) کندو محصودت، تدمات یا نتایج مورد انتگار را تولید می  دهدمیشده را انجام وتایف مشخص

  کننصدگصان، نیتصأم یاتمصام براردادهصا،  ن عصانهصا و تحویص  نهصایی محصصصصودت یصا تصدمصات بصه ذیپروژه شصصصامص  تکمیص  تمصامی فعصالیصت 

 (دPMI, 2000)  پروژه است  ۀدادن تاتممنابم پروژه و اطلاع یآزادساز
 

 روش پژوهش

های مختل ی که در تأمین مالی ناتر به سصفال اول که بررسصی ابزارهای تأمین مالی پروژه سصازگار با موازین شصرعی اسصت، رو 

و تنها   شصصدتحلیلی کنار گذاشصصته  -با اسصصت اده از رو  توصصصی ی  نیسصصت مطابق با موازین ف هی امامیه   ورود  پروژه به کار می

در  مهب یهافل هو م ارهایمع  یید ناتر به سصفال دوم که شصناسصامانداسصت اده برای پروژه بابی  الگوهای تأمین مالی اسصلامی باب 

کارگیری رو   ای و بهمند مطالعات اسصنادی و کتابخانهبا اسصت اده از مرور نگام  پروژه اسصت   یاسصلام یمال نیتأم یالگو  نییتع

دهی شصد؛ درنهایت برای پاسص  به سصفال تحلی  مضصمون، معیارها شصناسصایی و با اسصت اده از رو  تاپسصی  در فازهای پروژه وزن

کارگیری رو  تاپسصی ، الگوهای  اسصاس فازهای پروژه اسصت، با بهرکه انتخاب ابزارهای تأمین مالی اسصلامی مناسص  ب سصوم

 دشدبندی  های پروژه اولویت مناس  تأمین مالی اسلامی متناس  با فاز

یا عام  توسصط فرد یا گروهی از ارزیابان سصنجح   هگزینmدر آن در این پهوهح از رو  تاپسصی  اسصت اده شصده اسصت که 

محوری در این تکنیص  آن اسصصصت که عام  مدنگر باید کمترین فاصصصصلصه را با عام  اید ال ملدصت )عام  دارای  ۀدد نکتص شصصصو می

بندی ، اسصاس رتدهگریدعدارتبه  ؛ترین عام ( داشصته باشصداهمیت بیشصترین اهمیت( و بیشصترین فاصصله را با عام  اید ال من ی )کب

 Azarد )شصو های اید ال ملدت و من ی تعیین میها با وضصعیت آن  ۀبندی عوام  در این رو  بر مدنای سصنجح فاصصلو اولویت 

& Rajabzadeh, 2017) ،به پیروی از اصصص رپورالگوریتب تاپسصصی   د در این پهوهح  (Asgharpour, 1992  و آذر و رج ) زاده  

(Azar & Rajabzadeh, 2017)    وزن معیارها و بازارها   کردنمشصخص منگوربه  تاپسصی  ۀنامپرسصحطراای و اجرا شصده اسصتد

تا وزن شصصود  میتأمین مالی تکمی    ۀمدیران مالی و ابتصصصادی اوز  ،ن ر از کارشصصناسصصان 20ازسصصوی    در فازهای مختلف پروژه

 5سصصاب ۀ فعالیت بیح از   دشصصودبندی  مشصصخص و اولویت  ،ای در فازهای مختلفهای مختلف تأمین مالی اسصصلامی پروژهرو 

های مالی و ابتصصادی، ویهگی مشصتر  در انتخاب این تدرگان اسصتد  سصال و داشصتن اداب  مدر  کارشصناسصی ارشصد در اوزه

 ( استد3جامعۀ تدرگانی به شرح جدول )

  

 
1 Initiation 
2 Planning 
3 Execution 
4 Closure 
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 نامۀ تاپسیس( (: مشخصات جامعۀ خبرگانی پژوهش )پرسش3)جدول 

Table (3) Characteristics of the research expert community (TOPSIS questionnaire) 

 خبرگان  تعداد ی کار  ۀ سابق  خبرگان  تعداد تحصیلات

 11 سال 10تا  5 9 ارشدیکارشناس

 6 سال 15تا  10 8 دانشجوی دکتری

 3 سال 15بیشتر از  3 دکتری تخصصی

 

 هایافته

باوجودآنکه  ،  بر سصهاممدتنیتأمین مالی مشصخص شصدد در اوزۀ   های تأمین مالی پروژه سصازگار با شصریعت رو در این پهوهح، 

عنوان ابزار مالی اسصلامی پذیرفته شصده اسصتد تأمین مالی سصهام به ،هایی میان نگرات ف ها وجود دارددر ماهیت سصهام ت اوت

به ضصوابط عام در شصریعت که شصام  ممنوعیت ربا، غرر، اک  مال به باط  و ضصرر و ضصرار  پروژه ازطریق واگذاری سصهام باتوجه

تنها ریسص  مالی د این رو  نهشصودها اسصت اده پسصند برای تأمین مالی پروژهبدول و شصریعت باب  یعنوان روشص تواند بهشصود میمی

کنصد و بصه همسصصصویی منصافم بین  کنصد، بلکصه از اکص  مصال بصه بصاطص  جلوگیری میطور عصاددنصه بین تمصامی شصصصرکصا ت سصصصیب میرا بصه

نیازمند توجه   ،واسصطۀ ماهیت تود که ترکیدی از سصهام و بدهی اسصت سصهام ممتاز به کنددمیگذاران و بانیان پروژه کم   سصرمایه

واسصطۀ به ،بر بهره باشصدمدتنیاسصت  ویهه و بررسصی جداگانه اسصتد چنانچه در بسصمت بدهی آن، امتیازی که در نگر گرفته شصده 

  ، ماهیت ربوی بابلیت اسصت اده در تأمین مالی پروژه را نخواهد داشصت؛ اما چنانچه براسص  ع ود اسصلامی تعریف شصده باشصد

 مشکلی در کاربرد در جهت تأمین مالی پروژه نخواهد داشتد

های کلیصدی تأمین  کنصد و دروابم یکی از ویهگیبر بدهی ن ح مهمی در تأمین مالی پروژه ای صا میابزارهای تأمین مالی مدتنی

توانصد از این هصای بصدهی متعصدد، تصأمین مصالی اسصصصلامی پروژه نمیزنصدد بصاوجود ابزاربودن را ربب میای یعنی اهرمیمصالی پروژه

واسصطۀ ماهیت ربوی  جهت بهو ازاین  اسصت بر بر  با بهره  بسصیاری از ابزارهای بدهی متعارف مدتنی  زیرا کند؛ترفیت اسصت اده  

گرفتن با بهره  واسصطۀ ماهیت ربوی که شصرکت پروژه در بر شصرکتی به  ۀبرضص  اوراق  اسصت اده نیسصتددر نگام مالی اسصلامی باب 

دار و بدون اولویت نیز شصرایط مشصابهی تواهد  ای اولویت هدر تأمین مالی اسصلامی پروژه جایگاهی نخواهد داشصتد بدهی ،دارد

های بانکی متعارف نیز وضصعیت مشصابهی  ها نیز از بر  با بهره اسصت اده شصده اسصتد وامدر سصاتتار این نوع بدهی  ریرا ؛داشصت 

بابلیت اسصصت اده در تأمین مالی پروژه را تواهد   ،اندبر ع ود اسصصلامی طراای شصصدههای بانکی که مدتنیاما وام  ؛تواهد داشصصت 

های فنی، تسصهیب سصود، وام و تطوط تملی ، اسصتصصناع، مشصارکت در سصرمایه، فرو  ابسصاطی، کم  شصرطبه  داشصتد اجاره

  شصصود ای ارا ه میها یا اعتدارات پروژهها برای اجرای طرحکه دراال ااضصصر توسصصط بان  اسصصت اعتداری از انواع تسصصهیلاتی  

(Eslamimilani & Esmaeili, 2013  د)ای تنگیب شصصود که  گونهکه مسصصتندات و مدار  بههای تأمین مالی پروژه درصصصورتیوام

ای ابهامی در شصرایط وجود نداشصته باشصد که سصد  غرر  گونهشصرکت پروژه و بان  در این برارداد ضصرر نکند، هیچمطابق با آن، 

شصود م اصصد شصرعی و بانونی داشصته باشصد و از منگر آنها ارام یا غیربانونی نداشصد تا اک   ای که به آن وام داده میشصود، پروژه

بر ع ود اسصلامی باشصد تا درصصورت عدم موف یت تنها به میزان شصود مدتنیمال به باط  پیح نیاید و درنهایت وامی که داده می

آنگاه مطابق با ضصصوابط عمومی براردادها تواهد بود و بابلیت اسصصت اده در تأمین مالی   ،های پروژه رجوع شصصودوام به دارایی

که منطدق با شصریعت اسصلام هد بود که درصصورتیهای بانکی تواپروژه را تواهد داشصتد دروابم، این نوع وام نیز شصدیه سصایر وام

های پروژه  های ن د و داراییها به جریانبودن بازپرداتت مشصکلی نخواهد داشصت؛ اما وابسصته  ،گرفته باشصدو ع ود شصرعی شصک 

هایی اسصت که ازسصوی چند بان  تجمیم شصده و در اتتیار پروژه برار  های سصندیکایی متشصک  از واموام  سصازددآن را متمایز می

گرفته صصحیح تواهد بود و ها براسصاس موازین شصرعی صصحیح باشصد، وام سصندیکایی شصک شصودد چنانچه تمامی این وامداده می
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سصنت معیاری با نام معیار غلده وجود دارد که میزان آن  در تأمین مالی اسصلامی پروژه به کار گرفته تواهد شصدد الدته در نزد اه 

اسصت؛ یعنی اگر از کمی بیح از  1 ۀعلاودرصصد به50دهدد اداب  این معیار، بودن یا ندودن را نشصان میکننده، اسصلامیمشصخص

این ت اسصیر اسصت اده از   اسصلامی تواهد بودد باوجود ،شصده در بال  وام سصندیکایی، اسصلامی و شصرعی باشصدهای دادهدرصصد وام50

های وام سصندیکایی درصصورت رعایت معیار غلده، بابلیت اسصت اده در تأمین مالی اسصلامی پروژه را به دسصت تواهد آوردد وام

  ، دنهای تود را اعطا کنها مطابق با ع ود اسصلامی، وامین آژان کند؛ چنانچه اهای اعتدار صصادراتی نیز دو االت پیدا میآژان 

بابلیت اسصت اده در تأمین مالی اسصلامی پروژه را تواهد داشصت؛ اما   ،که منابم آنها نیز از راه الال ااصص  شصده باشصددراالی

شصده غیرشصرعی  ، وام دادهشصده یاشصددهی اسصت اده  چنانچه منابم آنها از راه الال ااصص  نشصده باشصد یا از بر  با بهره در وام

 تواند در تأمین مالی اسلامی پروژه است اده شودد  که نمی  است 

است اده از سهام در تأمین مالی پروژه بدون مشک  است؛    ،سهام بحث شدبارۀ  طور که درهمان  تأمین مالی میانهدر ابزارهای  

جهت که  تددی ، ازآنباب   ۀبرضصص  د اوراقکردتوان از آن اسصصت اده  و نمی  اسصصت ربوی    ،بر بهره باشصصداما چنانچه ابزار بدهی مدتنی

تواند در نمی ،گرفته اسصت بر بر  ربوی شصک برضصه مدتنی  برضصه و بابلیت تددی  به سصهام اسصت و اوراق متشصک  از اوراق

  ۀ مطابق با نگر کمیت ،ه در ماهیت اتتیار معامله بین ف ها اتتلاف وجود داردکدد باوجود آنو تأمین مالی اسصلامی به کار گرفته شص 

ها که نوعی اتتیار  شصود و پذیرفته شصده اسصت؛ بنابراین، وارانت تخصصصصی ف هی، اتتیار معامله در بال  ع د بیم توضصیح داده می

 تواند در تأمین مالی اسلامی پروژه موردتوجه برار گیرددمی  است،

و ماهیت    اسصت بر بر  با بهره  ، مدتنیعنوان ابزارهای تأمین مالی پروژهبه  شصرکتی  ۀبرضص  پروژه همانند اوراق  ۀبرضص  اوراق

تواند در نمی اسصت،پروژه    ۀبرضص  شصهرداری که از انواع مختلف اوراق  ۀبرضص  درآمدی و اوراق  ۀبرضص  ربوی دارد؛ بنابراین اوراق

 تأمین مالی اسلامی پروژه به کار گرفته شودد

  ، گیردها برار میچندجانده در اتتیار پروژه ۀهای توسصعمنابعی که ازسصوی بان ، چندجانده ۀهای توسصعتأمین مالی بان در 

ها و نهادهای  های مالی که ازسصوی بان د کم شصودتا بابلیت اسصت اده از آنها در تأمین مالی اسصلامی مشصخص  شصودباید بررسصی  

توسصعه یافته و دراالعموماً بلاعو  و نوعی هده )هدیه( در راسصتای کم  به کشصورهای کمتر توسصعه  ،شصودای داده میتوسصعه

های تاصصی مدنگر باشصد؛  اگرچه ممکن اسصت ت ییر در سصیاسصت   ؛شصودها، مالی دریافت نمید اغل  در ازای این کم اسصت 

اشصدد ازسصوی دیگر منابعی که ازطریق وام رسصد که این نوع از تأمین مالی پروژه با مشصک  شصرعی مواجه ببه نگر نمی  ،بنابراین

ها  اگرچه برتی از این بان  ،اند و ماهیت ربوی داردگرفتهعمدتاً براساس بر  با بهره شک   ،شودها اعطا میامتیازی به پروژه

های امتیازی در بابلیت اسصت اده  ماهیت وام  ،دهد؛ بنابراینبر ع ود اسصلامی ارا ه میهایی مدتنی، وام1اسصلامیۀ  همانند بان  توسصع

کردن تواننصد بصا جصایگزینهصا میذکر اسصصصت برتی از این بصانص در تصأمین مصالی اسصصصلامی پروژه اثرگصذار تواهصد بودد الدتصه بصابص 

گذاری مشصتر   های کشصورهای اسصلامی اضصور پیدا کنند که این سصرمایههای ربوی در پروژهجای وامگذاری مشصتر  بهسصرمایه

 در بال  سهام شک  تواهد گرفتد

گرفته اسصت و بابلیت اسصت اده در تأمین مالی پروژه را تواهد  مطابق با ع ود اسصلامی شصک   صصکو ()  اوراق بهادار اسصلامی

اسصاس کارکرد و ماهیت آن به کار گیرند تا به اهداف تود در رداشصتد بانیان و اامیان پروژه باید سصاتتار مناسص  صصکو  را ب

طور صصوری اجرا  صصورت وابعی نه بهکاررفته در این صصکو  بهدسصت یابندد الدته باید توجه شصود که ع ود به  دزمتأمین منابم  

 دشودشود تا ع ود اسلامی مح ق 

است اده در تأمین مالی اسلامی پروژه ، ابزارهای باب شدتحلیلی بررسی -صصورت توصصی یبه ابزارهایی که معرفی و بهباتوجه

 دبودتواهد ( 4به شرح جدول )

 
1 Islamic Development Bank (IsDB) 
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 استفاده در تأمین مالی اسلامی پروژه ابزارهای مالی قابل(: 4جدول )

Table (4) useable financial instruments in Islamic project finance 

 استفاده ابزار مالی قابل روش ردیف

 سهام، سهام ممتاز بر سهاممالی مدتنیتأمین   1

 بر بدهیتأمین مالی مدتنی 2
ای،  دار، بدهی بدون اولویت، وام بانکی، وام سصصصنصدیکصایی، وام تأمین مالی پروژهبدهی اولویت

 های اعتدار صادراتیتسهیلات آژان 

 وارانت تأمین مالی میانه 3

 های مالی، وامکم  چندجانده  ۀهای توسعتأمین مالی بان  4

 صکو  5
اجاره،    -اجاره، مرابحه، مضصاربه، اسصتصصناع، سصلف، مشصارکت، وکالت، جعاله، من عت، اسصتصصناع  

 اجاره -اجاره، مشارکت  -وکالت  

 

  مهب در تعیین الگوی تأمین مالی اسصصلامی پروژه   هایو مفل ه معیارهاپ  از شصصناتت ابزارهای سصصازگار با شصصریعت باید  

بدون  و  ها و معیارهای انتخاب اسصت اولین کار در انتخاب رو  مناسص  تأمین مالی پروژه، شصناسصایی مفل ه مشصخص شصود؛ زیرا

به شصرایط مالی و دسصترسصی به منابم  معیار، انتخاب بهترین رو  ممکن نیسصتد در تأمین مالی پروژه، انتخاب این معیارها باتوجه

گذاران عوام   (د دروابم، مدیران و سصصرمایهAsharionqomizadeh & Tajmirriahi, 2014یابد )هر پروژه اهمیت بیشصصتری می

دهند تا با دید جامعی بتوانند روشی  های تأمین مالی اسلامی پروژه مدنگر برار میمتعددی را در انتخاب ی  رو  از بین مدل

د تا شصصو های موجود در تأمین مالی پروژه براسصصاس معیارها ارزیابی می(د پ  از آن رو Hosseini, 2020بهینه را برگزینند )

به  (د الدته این نکته را باید مدنگر برار داد که باتوجهAsharionqomizadeh & Tajmirriahi, 2014)  شصودبهترین رو  مشصخص 

توان رو   اما می ؛تأمین مالی پروژه وجود ندارد ۀعنوان بهترین شصیو مشصخصصات مت اوت هر پروژه، امکان انتخاب ی  رو  به

 (دShakeri et al. 2005) کردمناس  را انتخاب  

های  ، م ادت مرتدط در پایگاهپروژه  یاسصلام یمال نیتأم یاثرگذار بر انتخاب الگو  یهاو مفل ه ارهایمع  ییمنگور شصناسصابه

  ی هاتمرکز بر پروژه ی،چارچوب نگر  شصصتندا،  مندورود به مرور نگام یارهایمعمند بررسصصی شصصدد با رو  مرور نگام 1معتدر

م اله  16 ،ی یک   یو بررسص   یپ  از غربالگرکه   بود  یابیارز یرهایو مت  ارهایمع ۀارا   ی همراه بااسصلام یمال نیو تأم  یابتصصاد

مرتدط  یهامفل ه  یاصصل  ۀتوشص  6 درو  شصد   ییمنابم شصناسصا نیپرتکرار در ا  نیمضصام ،2مضصمون  یتحل  قید ازطرشصدمعتدر انتخاب 

ی  ملااگات شرع و س یر پروژه،  یهایهگ یو ،یابزار مال  یهایهگ یو ،شوندهیمال  نیمرتدط با تأم یهامفل ه ،کنندهیمال نیبا تأم

  شدد یبندطد ه(  5طدق جدول )

  

 
1 Google Scholar & Noormags 
2 Thematic Analysis 
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 ی او کتابخانه  یبراساس مطالعات اسناد  احصاشده یارها یها و معمؤلفه (: 5)جدول 

Table (5) identified components and criteria based on documentary and library studies 

 16 15 14 13 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 اریمع ها مؤلفه 

تصصأمصیصن   مصنصگصر  از 

 کنندهمالی

    *   * * * *   *  * * توجه به بازدهی

 * * * * *  * *  * *  *  * * توجه به ریس 

زمصصصصانصصصصی   افصصصصق 

 گذاریسرمایه
*   *   *  * * *      

 * * * *  *           پروژهماهیت طرح و 

    * *           * شرایط براردادی

تصصأمصیصن   مصنصگصر  از 

 شوندهمالی

نیصازهصای   تنوع و تعصدد 

 تأمین مالی

یا مصصصصرف    کردنهی)هز 

 وجوه(

   *   * *  * * *     

 *   *  * * * * *   *  *  تأمین مالی  ۀهزین

   *       *  *   *  امکان کنترل و نگارت

    *   *   *       های مالیاتیانگیزه

    * *     *   *  *  ساتتار سرمایه

از منگر ابزار تصأمین  

 مالی

     *     *       پیچیدگی

        *  *      * ن دشوندگی

 *       * * *    * *  پذیریانعطاف

      * * *     *   * گذاریاجب سرمایه

      *  *  *  *  *   ایجاد جذابیت

 *  * *  *   *     * *  بودن  دسترس در

 تا  پروژه عوام   
 * * * *     *  * * *    پروژه ۀهزینه و انداز

 *  * *       * *    * بندی پروژهزمان

 از منگر ریس 

       *  *  *  *  * * ریس  مالی

         *  * *   * * ریس  عملیاتی

           *    *  شریعتریس  

هصای  از منگر مفل صه

 شرعی

انطداق با موازین شصرعی  

 و بانونی
  * *   *    *      

(1:  Botshekan & Seif al-Dini, 2010; 2:  Hosseini & Davoudian, 2011; 3:  Mousaviyan & Haddadi, 2012 ; 4: 
Fadayeevahed & Mayeli, 2014; 5: Minouei et al., 2014;   6: Asharionqomizadeh & Tajmirriahi, 2014; 

7:Yarmohammadi et al., 2017; 8: Khaksarastaneh et al., 2018; 9: Abdi & Mobinidehkordi, 2020; 10: Hosseini 

et al., 2021; 11:  Tohidi et al., 2021; 12:  Bernabeu et al., 2015; 13:  Lasa et al., 2015; 14: Lamparou & Vagiona, 

2018; 15: Hansen et al., 2019; 16: Zhong et al., 2023) 
 

تدرۀ مالی )دو عضصو هیئت علمی دانشصگاه و سصه مدیرعام  شصاغ    5صصورت هدفمند در اتتیار  های فوق بهمعیارها و مفل ه

سصال( برار داده شصد و از آنها تواسصته شصد که به ضصروری یا غیرضصروری   10سصرمایه با تجربۀ بیح از در نهادهای مالی بازار 

تدره ضصصروری شصصناتته و تأیید شصصد و معیارهای   5بودن معیارها، م ادیر ی  یا صصص ر دهندد تمام معیارهای فوق ازسصصوی هر 

ها و معیارهای پیشنهادی مفثر را در انتخاب شیوۀ  ( مفل ه6پیشنهادی ازسوی این تدرگان به معیارهای فوق اضافه شدد جدول )

 دهددتأمین مالی پروژه نشان می
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 پروژه  ی مال نیتأم ۀویدر انتخاب ش پیشنهادی یارها یها و معمؤلفه (: 6)جدول 
Table (6) Suggested components and criteria for choosing a project finance method 

 ارها یمع ها مؤلفه  ارها یمع ها مؤلفه 

 نیصتصصأمص  مصنصگصر  از

 شوندهیمال

 شتریب   یبازده  به  توجه

 ریس 

 یاتیعمل س یر

 بازار س یر کمتر س یر  به  توجه

 ینگین د س یر یبرارداد  طیشرا بوت

 یاعتدار س یر پروژه از  ترو   و  ورود  سهولت

 بهره نرخ س یر یمال  نیتأم  یازهاین  تعدد  و تنوع  پوشح

 ارز نرخ س یر کمتر یمال  نیتأم  یهانهیهز

 یکشور  و یاسیس س یر شتریب  نگارت و  کنترل امکان

 یبانون و  یم ررات س یر شتریب   یاتیمال  یهازهیانگ

 نیصتصصأمص  مصنصگصر  از

 کنندهیمال

 عتیشر س یر شتریب   یبازده  به  توجه

 کمتر س یر  به  توجه

  ن یتصأم  ابزار  منگر  از

 یمال

 کمتر  یدگیچیپ

 شتریب   ین دشوندگ یبرارداد  طیشرا بوت

 بادتر  یریپذانعطاف پروژه از  ترو   و  ورود  سهولت

 شتریب   یگذارهیسرما  اجب شتریب  نگارت و  کنترل امکان

 یدسترس  سهولت شتریب   یاتیمال  یهازهیانگ

  تصصا    عصصوامصص 

 پروژه

 گذارانهیسرما و  یبان  یبرا  شتریب   تیجذاب ایجاد  پروژه  یهانهیهز  پوشح

 پروژه یزمان  افق  با  انطداق
  ی هصا مفل صه  منگر  از

 یشرع
 یبانون  و یشرع نیمواز با  انطداق

 

شناسی  تدرۀ مذکور در بسمت رو  20 اریاتتهدفمند در    صورتبهنامه، معیارهای پیشنهادی در ادامه با است اده از پرسح

ارزیابی کنندد روایی و پایایی معیارها نیز سنجیده شد که در جدول  5تا   1با است اده از طیف لیکرت برار داده شد تا معیارها را 

 شودد( مشاهده می7)
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 پروژه  ی مال   نیتأم ۀویدر انتخاب ش پیشنهادی یارهایمع (: ارزیابی 7)دول ج 
Table (7) Evaluation of proposed criteria in selecting project finance methods 

 روایی سازه  روایی صوری ( CVRروایی محتوایی ) معیارها  ها مؤلفه 

 از منگر تأمین

 کنندهمالی 

 %33/74 %100 %100 توجه به بازدهی بیشتر

 %53/76 %85 %70 توجه به ریس  کمتر

 %31/82 %85 %70 بوت شرایط براردادی

 %53/43 %80 %60 سهولت ورود و ترو  از پروژه

 %87/80 %90 %80 امکان کنترل و نگارت بیشتر

 %68/47 %80 %60 مالیاتی بیشترهای  انگیزه

 از منگر تأمین

 شوندهمالی 

 %55/56 %95 %90 توجه به بازدهی بیشتر

 %29/65 %85 %70 توجه به ریس  کمتر

 %29/48 %85 %70 بوت شرایط براردادی

 %57/17 %80 %60 سهولت ورود و ترو  از پروژه

 %65/82 %90 %80 پوشح تنوع و تعدد نیازهای تأمین مالی

 %71/78 %100 %100 های تأمین مالی کمترهزینه

 %86/26 %90 %80 امکان کنترل و نگارت بیشتر

 %75/69 %90 %80 های مالیاتی بیشترانگیزه

 از منگر ابزار

 تأمین مالی 

 %98/34 %85 %70 پیچیدگی کمتر

 %94/52 %100 %100 ن دشوندگی بیشتر

 %71/73 %95 %90 ی بیشترریپذانعطاف

 %14/73 %95 %90 گذاری بیشتراجب سرمایه

 %98/70 %100 %100 گذارانایجاد جذابیت بیشتر برای سرمایه

 %44/68 %95 %90 سهولت دسترسی

 عوام  تا 

 پروژه 

 %03/63 %95 %90 پروژه  هایپوشح هزینه

 %57/73 %95 %90 انطداق با افق زمانی پروژه

 ریس 

 %29/61 %90 %80 عملیاتیریس  

 %67/76 %90 %80 ریس  بازار

 %31/80 %95 %90 ریس  ن دینگی

 %84/76 %90 %80 ریس  اعتداری

 %68/60 %80 %60 ریس  نرخ بهره

 %62/43 %95 %90 ریس  نرخ ارز

 %22/57 %80 %60 ریس  سیاسی و کشوری

 %84/62 %90 %80 ریس  م رراتی و بانونی

 %59/81 %75 %50 ریس  شریعت

 %10/63 %75 %50 انطداق با موازین شرعی و بانونی ی شرعیهامنگر مفل هاز 

 

شدکه    دییتأکننده ازسوی تأمین مالی شتریامکان کنترل و نگارت بو  سهولت ورود و ترو  از پروژهغیراز تمامی معیارها به

درصصد به 96/ 7نامه معیارها نیز ازطریق آل ای کرونداخ محاسصده شصد و م دار  درصصد داشصتد پایایی پرسصح30روایی سصازه کمتر از 

 دهدددست آمد که پایایی این مطالعه را نشان می

تواسصصته شصصد تا با    شصصدهتدرۀ مشصصخص 20، از معیارها در فازهای مختلف پروژه  کردن اهمیت مشصصخصمنگور  بهدر ادامه 
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با  د منگور شصناسصایی وزن هر معیار در هر فازطراای شصده اسصت که به امتیاز دهندای نامهپرسصحبه  5تا  1اسصت اده از طیف لیکرت 

دهی یکسصان به هرکدام از تدرگان، وزن هرکدام از معیارها در فازهای پروژه مشصخص شصد که  کارگیری رو  تاپسصی  و وزنبه

 شودد( مشاهده می8در جدول )

 
وزن معیارهای مؤثر بر تأمین مالی اسلامی در فازهای مختلف پروژه (: 8جدول )  

Table (8) Weight of criteria affecting Islamic financing in different phases of the project 

 خاتمه پروژه  اجرای پروژه  پروژه  یزیربرنامه  آغاز پروژه معیار

 5459/0 4958/0 5085/0 6645/0 کنندهتوجه به بازدهی بیشتر از منگر تأمین مالی

 3985/0 4597/0 5256/0 6376/0 کنندهتوجه به ریس  کمتر از منگر تأمین مالی

 4082/0 4841/0 5768/0 5081/0 کنندهبوت شرایط براردادی از منگر تأمین مالی

 5258/0 4475/0 5345/0 6081/0 کنندهسهولت ورود و ترو  از پروژه از منگر تأمین مالی

 4429/0 5740/0 5650/0 4312/0 کنندهامکان کنترل و نگارت بیشتر از منگر تأمین مالی

 5059/0 3783/0 3617/0 3582/0 کنندههای مالیاتی بیشتر از منگر تأمین مالیانگیزه

 5731/0 5409/0 4872/0 6095/0 شوندهبازدهی بیشتر از منگر تأمین مالیتوجه به  

 4479/0 4690/0 4840/0 6333/0 شوندهتوجه به ریس  کمتر از منگر تأمین مالی

 4509/0 5485/0 5776/0 4853/0 شوندهبوت شرایط براردادی از منگر تأمین مالی

 3495/0 5386/0 5555/0 5824/0 پوشح تنوع و تعدد نیازهای تأمین مالی

 3485/0 5965/0 7608/0 6344/0 های تأمین مالی کمترهزینه

 4352/0 4182/0 4629/0 4813/0 شوندههای مالیاتی بیشتر از منگر تأمین مالیانگیزه

 4143/0 7279/0 6173/0 5608/0 پیچیدگی کمتر

 5798/0 6387/0 6066/0 4846/0 ن دشوندگی بیشتر

 3890/0 5125/0 6152/0 5741/0 بیشترپذیری  انعطاف

 7409/0 7198/0 5853/0 5900/0 گذاری بیشتراجب سرمایه

 4193/0 5724/0 5671/0 5139/0 گذارانایجاد جذابیت بیشتر برای بانی و سرمایه

 2814/0 5646/0 5763/0 5978/0 سهولت دسترسی

 3312/0 5638/0 6388/0 6717/0 های پروژهپوشح هزینه

 3748/0 5408/0 6096/0 5986/0 انطداق با افق زمانی پروژه

 3306/0 6809/0 4696/0 3962/0 ریس  عملیاتی

 4484/0 5434/0 4327/0 4419/0 ریس  بازار

 4862/0 6706/0 5849/0 4673/0 ریس  ن دینگی

 4258/0 6214/0 6061/0 5018/0 ریس  اعتداری

 3658/0 5173/0 5975/0 5555/0 ریس  نرخ بهره

 4542/0 6862/0 7029/0 6331/0 ریس  نرخ ارز

 4343/0 6324/0 5232/0 5201/0 ریس  سیاسی و کشوری

 4609/0 6122/0 4956/0 4505/0 ریس  م رراتی و بانونی

 3175/0 4256/0 4182/0 3928/0 ریس  شریعت

 3543/0 4338/0 4504/0 5860/0 انطداق با موازین شرعی و بانونی

 

نامۀ پرسحتا  شصده درتواسصت شدمشصخصهای مختلف تأمین مالی پروژه، از تدرگان  بندی رو منگور اولویت بهدرنهایت  
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د  مستخر  طراای شده بودمتناس  با معیارهای تکمی  کنند که    5تا  1با است اده از طیف لیکرت   ابزارهای تأمین مالی پروژه را

های تأمین مالی ، وزن هرکدام از رو تدره 20شصصصدۀ هر معیار در فازهای پروژه و نگرات های مشصصصخصوزنبا اسصصصت اده از 

 دشدمشخص  با رو  تاپسی   پروژه در فازهای مختلفاسلامی 

 
 ضریب نزدیکی ابزارهای مالی در فازهای پروژه(: 9جدول )

Table (9) The proximity coefficient of financial instruments in project phases 

 پروژه  ۀ خاتم اجرای پروژه  ریزی پروژه برنامه  آغاز پروژه 

 6111/0 6382/0 6354/0 6278/0 سهام

 5897/0 5923/0 5797/0 5999/0 سهام ممتاز

 5825/0 5740/0 5655/0 5628/0 داربدهی اولویت

 4900/0 5257/0 5309/0 5216/0 بدهی بدون اولویت

 6406/0 6456/0 6605/0 6712/0 وام بانکی

 4725/0 4830/0 4826/0 4849/0 وام سندیکایی

 5988/0 565/0 5537/0 5612/0 ایوام تأمین مالی پروژه

 3554/0 3363/0 3526/0 3684/0 های اعتداری صادراتیتسهیلات آژان 

 3704/0 3617/0 3551/0 3613/0 وارانت

 3303/0 3571/0 3575/0 3614/0 های مالیکم 

 6466/0 6441/0 6448/0 6379/0 ایهای توسعهوام بان 

 5409/0 4937/0 4940/0 5025/0 اجاره

 4965/0 4733/0 4851/0 484/0 مرابحه

 5317/0 4901/0 4900/0 499/0 مضاربه

 6245/0 6362/0 6352/0 6393/0 استصناع

 6393/0 6651/0 6627/0 6705/0 سلف

 4523/0 4299/0 4183/0 4377/0 مشارکت

 4288/0 4339/0 4220/0 4209/0 وکالت

 4358/0 4167/0 4054/0 4136/0 جعاله

 6024/0 5790/0 5851/0 5943/0 من عت

 5176/0 5373/0 5402/0 5297/0 اجاره -استصناع  

 3543/0 3998/0 3910/0 3823/0 اجاره -وکالت  

 3500/0 3636/0 3527/0 3672/0 اجاره -مشارکت  

 

بندی ابزارها در فازهای مختلف پروژه به  (، رتده9طدق جدول ) پروژه  یدر فازها یمال  یابزارها یکینزد   یضصصر  بهباتوجه

 ( مشخص شدد10شرح جدول )
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 بندی ابزارهای مالی در فازهای پروژه رتبه ( 10جدول )
Table (10) Ranking of financial instruments in project phases 

 خاتمه پروژه  اجرای پروژه  ریزی پروژه برنامه  آغاز پروژه رتبه 

 ایهای توسعهبان وام   سلف سلف وام بانکی 1

 وام بانکی وام بانکی وام بانکی سلف 2

 سلف ایهای توسعهوام بان  ایهای توسعهوام بان  استصناع 3

 استصناع سهام سهام ایهای توسعهوام بان  4

 سهام استصناع استصناع سهام 5

 من عت سهام ممتاز من عت سهام ممتاز 6

 ایتأمین مالی پروژهوام   من عت سهام ممتاز من عت 7

 سهام ممتاز داربدهی اولویت داربدهی اولویت داربدهی اولویت 8

 داربدهی اولویت ایوام تأمین مالی پروژه ایوام تأمین مالی پروژه ایوام تأمین مالی پروژه 9

 اجاره اجاره -ع  استصنا اجاره -ع  استصنا اجاره -ع  استصنا 10

 مضاربه بدهی بدون اولویت بدهی بدون اولویت اولویتبدهی بدون   11

 اجاره -ع  استصنا اجاره اجاره اجاره 12

 مرابحه مضاربه مضاربه مضاربه 13

 بدهی بدون اولویت وام سندیکایی مرابحه وام سندیکایی 14

 وام سندیکایی مرابحه وام سندیکایی مرابحه 15

 مشارکت وکالت وکالت مشارکت 16

 جعاله مشارکت مشارکت وکالت 17

 وکالت جعاله جعاله جعاله 18

 وارانت اجاره –ت  وکال اجاره -ت  وکال اجاره -ت  وکال 19

20 
هصای اعتدصاری  تسصصصهیلات آژان 

 صادراتی
 اجاره -ت  مشارک های مالیکم 

هصای اعتدصاری  تسصصصهیلات آژان 

 صادراتی

 اجاره -ت  وکال وارانت وارانت اجاره -ت  مشارک 21

 اجاره -ت  مشارک های مالیکم  اجاره -ت  مشارک های مالیکم  22

 وارانت 23
هصای اعتدصاری  تسصصصهیلات آژان 

 صادراتی

هصای اعتدصاری  تسصصصهیلات آژان 

 صادراتی
 های مالیکم 

 

 نتایج و پیشنهادها

ها ازطریق  چارچوب تأمین مالی اسصلامی پروژهاسصت اده در های تأمین مالی باب های پهوهح، شصناسصایی رو در پاسص  به سصفال

ها و ابزارهای مرسصوم در تأمین صصورت پذیرفتد در این مراله، ابتدا فهرسصتی جامم از انواع رو   ایاسصنادی و کتابخانه  ۀمطالع

  ابزارهایی  اسصلامی، ف ه  ضصوابط و اصصول پرتو  در و  تحلیلی -ای گردآوری شصدد سصس  با اسصت اده از رو  توصصی ی مالی پروژه

رو  تأمین  23،  ندیاین فرا ۀنتیجردشصصد؛   اذف  مطالعه  دامنۀ از  بودنهمانند ربوی شصصرعی داشصصتند،  ااکام با  م ایر  ماهیتی که

بر بدهی، تأمین مالی میانه، تأمین ، تأمین مالی مدتنیبر سصهامیمدتن تأمین مالی اصصلی ۀمالی منطدق با شصریعت در بال  پنج دسصت

  ۀ انتخاب شصیو  ندیفراادامه در د بندی شصداسصتخرا  و طد ه  ای چندجانده و اوراق بهادار اسصلامی )صصکو (های توسصعهبان مالی 

،  شصصوندهتأمین مالی، کنندهاصصصلی تأمین مالی ۀمعیار شصصناسصصایی شصصد که در شصصح مفل  30مناسصص  تأمین مالی اسصصلامی پروژه، 

شصدد وزن هرکدام از این معیارها در بندی  شصرعی طد ه  و مفل ۀعوام  تا  پروژه ،  ریسص ، های ابزارهای تأمین مالیویهگی
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 ترین نتایج آن به شرح ذی  به دست آمد:فازهای مختلف پروژه با است اده از رو  تاپسی  سنجیده شد و مهب

و کاهح ریس  برای تأمین   بیشترگذاران، توجه به بازدهی فاز آغاز پروژه، معیارهایی نگیر ایجاد جذابیت برای سرمایهدر  

د این اهمیت ناشصصی از عدم بطعیت ذاتی در شصصروع پروژه و تلا  برای جل   اسصصت   کننده از اهمیت بیشصصتری برتورداریمال

ارز به های تأمین مالی و مدیریت ریسص  نرخ ریزی، تأکید بر کاهح هزینهفاز برنامهدر    .گذاران اسصت سصرمایه  ۀمشصارکت اولی

منگور تأمین منابم مالی نهایی ضصروری  گذاران به ای داردد ایجاد جذابیت برای سصرمایه دلی  تدوین بودجه و منابم مالی اهمیت ویهه 

ن دشصوندگی بادی ابزارهای تأمین مالی و مجدداً  های پروژه،  پروژه، معیارهایی همچون پوشصح مفثر هزینه   اجرای در فاز   .اسصت 

شودد اهمیت این معیارها ناشی از نیاز به جریان ن دی  عنوان عوام  کلیدی در انتخاب ابزار مناسص  شصناسصایی می ریسص  نرخ ارز به 

نهایی پروژه، معیارهای ن دشوندگی بیشتر   ۀ مرال   عنوان به   فاز تاتمه و ارزیابی در    .های دراال وبوع است پایدار و مدیریت هزینه 

ویهه برای یصابصدد این امر بصه شصصصونصده اهمیصت بیشصصصتری می ی ابزار مصالی، انطدصاق ابزار بصا افق زمصانی پروژه و بصازدهی برای تصأمین مصال 

 .بازپرداتت تعهدات مالی و ارزیابی اثربخشی ساتتار تأمین مالی پروژه اا ز اهمیت است 

در انتها نیز با اسصصصت اده از رو  تاپسصصصی  و با در نگرگرفتن معیارها و وزن آنها، ابزارهای تأمین مالی اسصصصلامی منطدق با  

بیشصتری   ت یاز اهم  هیاول  ینگیو ن د  یبخشص نانیتمرکز بر اطم  ،فاز آغاز پروژهبندی شصدد در  شصریعت براسصاس نگرات تدرگان رتده

 یبادتر  یهابازار در رتده  شصتریب ییکمتر و آشصنا سص یر  ه،یاول یۀبا بدرت جذب سصرما ییمراله، ابزارها نیا دربرتوردار اسصتد  

سصاتتار    یاتکا و داراباب   یبه ابزارها  حیگرا  ۀدهندکه نشصان سصلف و اسصتصصناع در صصدر برار دارد ،یبانک تسصهیلات  دگرفت برار 

فاز در  نیدر ا  ترشصانسص یپرر  ت یماه  یبرار دارد که به دل انهیمانند سصهام و سصهام ممتاز در م  یتیمالک یابزارها  سصاده اسصتد

در   یاتوسصصعه ابزارهای  و وارانت   اجاره،  -مانند صصصکو  مشصصارکت   یدیو ترک   تردهیچیپ  یابزارها  داسصصت   یترنییپا  ت یاولو 

 دشودیم دهید  نییپا یهارتده

  ن یا درمشصاهده کرد؛ زیرا   پروژه  یزیرفاز برنامه توان آن را درموضصوعی اسصت که می  براردادها  ت یو شص اف نهیتمرکز بر هز

  ی هاو وام بان   یوام بانک سصصلف،د  اسصصت   افتهی  یشصصتریب  ت یاولو  ،دارد یترو سصصاتتار منعطف  نهیکه کنترل هز ییفاز، ابزارها

در  زیسصهام ممتاز( ن و )اسصتصصناع، من عت   یتیمالک)سصهام( و شصده  یتیمالک  یابزارها  .نداول را کسص  کرد ۀسصه رتد یاتوسصعه

    دلیص   بصه  اجصاره  -مصاننصد جعصالصه، مشصصصارکصت و مشصصصارکصت    ییابزارهصادر این فصاز    .(7تصا    4  یهصا)رتدصه  برار دارد  بعصدی  هصایگصاهیجصا

  .برار دارد نییپا یهادر رتده  وجوه  انیدر کنترل جر یدگ یچیپ

پروژه را داشصصته    ۀروزان یازهایو پاسصص  به ن  سصص یر ت یریمد دار،یمنابم پا نیاسصصت که توان تأم  ییابزارها ازمندیفاز اجرا ن

 نیتأم یها برابه آن  زیاداعتماد    ۀدهندکه نشصان  اسصت مجدداً سصه ابزار برتر  یاتوسصعه  یهاو وام بان   یسصلف، وام بانک باشصدد

گیردد  های بعدی جای میدر اولویت   کارهمهین  یهاپوشصح پروژه  ت یبابل  یبه دل زیو اسصتصصناع ن  سصهام  .اسصت  یجار ینگین د

  ، یدیترک   یابزارها  .جدول برار گرفته اسصت   ۀانیدر م زی( نییکایوام سصند   ت یبدون اولو   دار،ت یاولو  ی)بده  یسصنت یبده  یابزارها

 داست  ماندهی  باب ترنییپا یهاو مالکانه همچنان در رتده یاتوسعه

  ، یاتوسعه  یهاوام بان بنابراین،   باشد؛  س یرو کب  شوندهن د  ر،یپذهیکه تسو   دیرا برگز ییابزارها  دیپروژه با  یانیدر فاز پا

در    یمانند اجاره، اسصصتصصصناع، سصصهام ممتاز، من عت و مرابحه به ترت  ییابزارها  .دننخسصصت را دار  ۀو سصصلف سصصه رتد یوام بانک

 رن دشونده،یو غ یدیترک   یابزارها .اتتتام پروژه است  یازهایها با نآن  قیتطد  ت یبابل  ۀدهندکه نشان اندبرار گرفته یانیم  یهارتده

 دگرفت جدول برار   یدر انتها یمال  هایکم   و وارانت   اجاره،  -ت  مشارک   اجاره،  -مانند وکالت  

 ؛دهدهای ابتصصادی ارا ه میهای این پهوهح چارچوبی م هومی برای انتخاب ابزارهای تأمین مالی اسصلامی در پروژهیافته

 :شودهای زیر پیشنهاد میتر در اوزهتر و تخصصیهای عمیق، برای توسعه و تکمی  الگو، انجام پهوهحاالنیباا

هایی نگیر صصنعت ن ت، گاز،  در اوزه یصصورت تطدی ی و درون صصنعتآتی، مدل پیشصنهادی بهشصود در مطالعات توصصیه می
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پذیری و منابم  ون   اجرا و ارزیابی شودد هری  از این صنایم، ساتتار هزینه، ریس های تجدیدپذیر و ام پتروشیمی، انرژی

تواند به هایی میهای اتتصصاصصی اسصتد چنین پهوهحها با ابزارهای اسصلامی نیازمند چارچوبمالی مت اوتی دارد که تطابق آن

 .های صنعتی بینجامددر سطح بنگاه  یسازادهیپتر و باب راهکارهای عملیاتی ۀارا 

تخصصصیص بودجه، نگام اجرایی و    ۀجمله شصصیو زهای تصصصوصصصی و عمرانی دولتی، اهای ماهوی بین پروژهبه ت اوتباتوجه

توانند شصام   د این الگوها میشصودهای عمرانی طراای شصود الگوهای مسصت لی برای پروژههای بانونی پیشصنهاد میمحدودیت 

 .باشد اسلامی ف ه با  منطدق تصوصی -  یهای مشارکت دولتابزارهای ترکیدی، صکو  دولتی و شیوه

در مواجهه با نوسانات کلان ابتصادی نگیر نرخ را  پروژه های تأمین مالی اسلامیآینده مدل هایتا پهوهحشود پیشنهاد می

تواند در بال   زمان شصرایط محیطی و انتخاب ابزار مید تحلی  هبکنندبهره، تورم، نرخ ارز و وضصعیت بازارهای مالی بررسصی  

 .گیرندگان معرفی کندتری را به تصمیبهای مناس  طراای شود که در شرایط رکود یا تورم، گزینه 1الگوهای پویا

ممکن اسصت    یشصنهادیپ  مدل  ،یاسصلام  یۀدر بازار سصرما دیجد  یابزارها ۀو توسصع یمال یهایبه رشصد روزافزون نوآورباتوجه

 نیشصصده در ادل ارا هشصصود مبنابراین، پیشصصنهاد می  ؛ندهد  یدر تود جا  شصصودیم یطراا ندهیرا که در آ  ینینو  یمال  یابزارها

 تا ابزارهای نوین را در تود جای دهدد  شود  یبازنگر یاصورت دورهپهوهح به

 منابع

  .انتشارات نگاه دانح دMADM  یکردرو  یکاربرد گیرییبتصم(د  1396زاده، علی )و رج   ،آذر، عادل

 ینشصصشصصم  دهاهای نوین تأمین مالی پروژهها و رو مروری بر شصصیوه  د(1392و اسصصمعیلی، شصصاهسور )  ،اسصصلامی میلانی، پریسصصا

 ، تهراندیراندر ا یمال ینکن ران  توسعه نگام تأم

انرژی براسصصاس   یهارو  تأمین مالی پروژه  یاسصصهی(د بررسصصی م ا1393و تاجمیر ریاای، اامد ) ،زاده، فرزانهاشصصعریون بمی

   د186-159(، 2)3، تح ی ات مالی اسلامیو اوراق استصناع مست  د  BLTبرارداد   -تل یق اوراق استصناع  

https://doi.org/10.30497/ifr.2014.1658  
 انتشارات دانشگاه تهراند  دیارهچندمع گیرییبتصم د(1371اص رپور، محمدجواد )

  ماهنامه )  ابتصصادی مجله  ادوکارها و منابم تأمین مالی متناسص  با آنهکسص  (د  1389) جلال، الدینیو سصیف ،شصکن، محمدهاشصبت ب

 د116-87(، 10-9)10  ،(ابتصادی  هایسیاست  و  مسا    بررسی

(د ارا ه الگوی م هومی مدیریت دانح مدتنی بر سصصرمایه فکری و دانح مدیریت  1394و سصصداعی، عددالکریب )  ،فرنازپور، برزین

 د10-1(، 42)14  ،مدیریت فردا  دمحور )مطالعه موردی در صنعت پتروشیمی(پروژه  یهاپروژه در سازمان

ون   با لحاظ راهکارهای ارت ا سصطح  های زیربنایی ام طراای رو  تأمین مالی سصاتتاریافته پروژه(د  1396ت وی، سصیدعلی )

 گنجد  د[ السلام(دانشگاه امام صادق )علیه ،رساله دکتری]   های ف ه امامیهاعتداری متناس  با آموزه

اثرگذار بر انتخاب سصاتتار    یهال هف م  یبندت یو اولو   یی(د شصناسصا1400) یپور، مهدو امزه  را،یمحمد، توشصنود، سصم  ،یدیتوا

   د35-9(، 35)18 ،ی با رویکرد اسلامیابتصاد  یجستارهاد یصکو  مناس  جهت تأمین مال

https://doi.org/10.30471/iee.2021.7597.2081 

نصامصه  پصایصان]  محور در بخح بصاددسصصصتی ن صت بصا تصأکیصد بر ابزارهصای اسصصصلامیبررسصصصی تصأمین مصالی پروژه(د  1390اصدادی، جواد )

 گنجد [دکارشناسی ارشد، دانشگاه تربیت مدرس

 دهای تجهیزات نگامی بر پایه اوراق بهادار اسصلامیهای تأمین مالی پروزهبندی شصیوه(د اولویت 1398محمدرضصا )دیاسصینی، سص 

 د54-39(، 14)4، و توسعه پایدار  ابتصاد دفاع

 
1 Dynamic Models 

https://civilica.com/doc/293435/
https://ifr.isu.ac.ir/article_1658.html
https://doi.org/10.30497/ifr.2014.1658
https://ejip.ir/browse.php?a_id=222&sid=1&slc_lang=fa
http://www.modiriyatfarda.ir/fa/Article/24396
https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/f9971c70a8190cb4dc8bf7a087179829
https://iee.rihu.ac.ir/article_1926.html
https://iee.rihu.ac.ir/article_1926.html
https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/2e541c94b292b7e4891f8caeeff0a76a
https://eghtesad.sndu.ac.ir/article_1068.html
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نشریه   دهای پادیشگاهی ایرانژهورهای تصصأمین مصصالی پبندی رو اولویت   د(1390و داودیان، امیراسین ) ،اسینی، سیدمحمود

 د82-69،  (3)1، مدیریت مالیانداز چشب

جهت    یمال  نیمنابم تأم  یبندت یو اولو   یابیارز(د  1400محدوبه، رهجو، سصمیه، و شصم  دهرودی، سصیداسصن )اسصینی، سصیده

 د135-119(، 18)5،  یو اسابدار  ت یریمد نینو  یپهوهش  یکردهایرود  استان بوشهر یصدرا  یهاپروژه  یاجرا

و   ،رامانی، فاطمه ،زاده، مریبرسصول  ،رفیعی، هادی ،اصص ری، هادی ،زارعی، افسصانه  ،بدیمی، علیرضصا ،آسصتانه، امیدهتاکسصار  

شصهر    یحیت ر  یهادر پروژه یمنابم مال ینمناسص  تأم یهارو   ییو شصناسصا  یبررسص  د(1397افسصانه ) ،یزارع و،  رهنما، علی

 دپهوهشکده گردشگری سازمان جهاد دانشگاهی تراسان رضوی دمشهد

  ، رسصصاله دکتری]   ای در نگام بانکی جمهوری اسصصلامی ایرانطراای الگوی عملیاتی تأمین مالی پروژه(د 1400ذاکرنیا، ااسصصان )

 گنجد  د[ السلام(دانشگاه امام صادق )علیه

  ین دوم دAHPمدل انتخاب رو  اجرایی پروژه با رویکرد رو    د(1384و شصاکری، آرنو  )  ،شصاکری، ابدال، جع ری، مصصط ی

 ، تهراندپروژه  یریت مد  المللیینکن ران  ب

های تأمین مالی اسصصلامی جهت تأمین مالی بندی رو (د بررسصصی و اولویت 1398مدینی دهکردی، مصصصط ی ) و ،عددی، مجید

 د9-38(،  14)4، فصلنامه ابتصاد دفاع و توسعه پایدار نیروهای مسلح جمهوری اسلامی ایراند

های زیرسصصصاتتنی بر مدنای  (د تأمین مالی پروژه1396)  و مصصصصط وی ثانی، علی ،کریمی ریزی، مجید  ،محمدمهدیعسصصصگری،  

 د 56-33، (1)7 ،تح ی ات مالی اسلامی دالگوی تسهیب ریس  از طریق انتشار صکو  استصناع توسط دولت 

https://doi.org/10.30497/ifr.2017.2126  
    یبا اسصصت اده از رو  تحل رانیدر ا یمال نیعوام  مفثر بر تأم  یبندت یاولو   (د1393)  محمدرضصصا  ی،لیما ، ولبیم ،وااد ییفدا

 د141-160،  (6)2 ،یوابتصاد یمال  یهااست یس  دیمراتدسلسله

در   توسصعه و قیتح   یها(د مدل عمومی چرته عمر پروژه1399طهماسصدی، عداس )طه اسصین، و دیفروزنده، محمد، مرتجی، سص 

 د42-29، (65)19،  فردا یریت مدد  هاستبیتح ی اتی با رویکرد مهندسی س  یهاسازمان

طراای رو  تأمین مالی پروژه های ابتصصادی سصواا  مکران از   د(1401و شصجاعی زربانی، امیراسصین )  ،محمداسصینبوام، 

و ابتصصاد   یسلماسصیبر د یدو تاک  یاکمران  یت توسصعه سصواا  مکران )با محور  یمل یحهما  ینچهارمد طریق اوراق من عت 

 (، تهراندیامحوردر

محور در براردادهای  سصصنجی و الزامات ف هی، ا وبی و ابتصصصادی شصصیوه تأمین مالی پروژهامکان(د 1396کارگرمطلق، اامد )
 گنجد  د[ السلام(دانشگاه امام صادق )علیه ،رساله دکتری]   باددستی صنعت ن ت وگاز

(،  39)10،  ابتصاد اسلامی دهای باددستی صنعت ن ت اوراق سلف، ابزاری برای تأمین مالی پروژه د(1389عداس )دیموسویان، س

 د85-116

محور اسصصصلامی )صصصصکو ( در تصأمین مصالی کصاربرد ابزارهصای پروژه  د(1391و اصدادی، جواد )  ،عدصاسدیص موسصصصویصان، سصصص 

 د72-47،  (1)4، معرفت ابتصاد اسلامی دهای بخح ن ت و گازگذاریسرمایه

(د طراای و بررسصی ف هی اوراق جعاله جهت  1398، فرشصته )یالماسص  یمیو را  ،شصکن، محمدهاشصبعداس، بت دیموسصویان، سص 

 د 338-307، (2)8، تح ی ات مالی اسلامیای در ایراند  ون   جادههای زیرساتتی ام تأمین مالی طرح

https://doi.org/10.30497/ifr.2019.2270 

سصنجی ف هی اسصت اده از اوراق جعاله پروژه برای تأمین (د امکان1397عداس، و کاوند، مجتدی )دیمیرزاتانی، رضصا، موسصویان، سص 

   د120-99(، 41)11،  بورس اوراق بهادارهای زیربنایی ام  و ن   ایراند مالی طرح

https://doi.org/10.22034/jse.2018.11123 

https://jfmp.sbu.ac.ir/article_94335.html
https://majournal.ir/index.php/ma/article/view/991
https://www.sid.ir/paper/803355/fa
https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/f1741a1ddaf5827461e0d630e3beb5f2
https://civilica.com/doc/4891/
https://eghtesad.sndu.ac.ir/article_1067.html
https://ifr.isu.ac.ir/article_2126.html
https://doi.org/10.30497/ifr.2017.2126
https://qjfep.ir/article-1-126-fa.html
http://www.modiriyatfarda.ir/fa/Article/26504
https://civilica.com/doc/1652024/
https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/f4b56792815fe3c48988f7d8e2705736
https://eghtesad.iict.ac.ir/article_16763.html
https://ensani.ir/file/download/article/20140924150457-9710-45.pdf
https://ifr.isu.ac.ir/article_2270.html
https://doi.org/10.30497/ifr.2019.2270
https://journal.seo.ir/article_11123.html
https://doi.org/10.22034/jse.2018.11123
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های تأمین مالی در صصصصنعت ن ت ایران با  ارزیابی رو  د(1395، مهرزاد، و شصصصاهجو ی، میلب )یینو یم  ،رضصصصا   ت،یا  یمراد

 د229-215،  (48)12، مطالعات ابتصاد انرژی  یدمراتداست اده از تکنی  تحلی  سلسله

پهوهشصصنامه  محور در تأمین مالی اسصصلامید  های تأمین مالی پروژه(د بررسصصی تکین 1388و اامدی، موسصصی )  ،هیدتی، فرشصصاد

 د112-91،  (3)9 ابتصادی،

مطلوب در  یمال نیتأم  یارهایمع  یبندت یو اولو   ییشصناسصا  د(1396غلامرضصا ) ،م دمیو مصصداا ،رضصا، آذر، عادل ،یارمحمدی

   د116-78 (،2)9 ،یمطالعات ابتصاد اسلام  یداز منگر ابتصاد م اومت یاسلام  هیبازار سرما

https://doi.org/10.30497/ies.2017.1989 
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