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Abstract 
Financial instruments in the capital market, such as debt and equity financing tools, along with the establishment of funds, play a pivotal role 

in advancing financing methods, ensuring timely project execution, and the successful completion of infrastructure projects. Despite their 

potential, project funds—an innovative financing method in the capital market—have not gained widespread acceptance. This study aims to 
conduct a diagnostic analysis of the current model of project financing through project funds and propose corrective solutions. Employing a 

qualitative approach, this research is categorized as applied in terms of objectives and descriptive-survey in terms of data collection. Through 

document analysis (reviewing books, articles, and notes) and expert interviews, the challenges associated with financing via project funds were 
identified and categorized into three main themes: process and structural challenges, environmental challenges, and legal and regulatory 

challenges. Drawing on international experiences, corresponding solutions were proposed, including the facilitation of laws and regulations, 

revision of the project fund's charter, and reconsideration of corporate governance practices.  
Keywords: Project Fund, Financing, Financing Funds, Capital Market. 

JEL Classification: O16, G32, G23 

 

Introduction 

Project financing has been extensively studied, yet specialized research on financing through project funds remains limited. Most 

existing studies focus on the financial capacity of these instruments within the capital market, with only a few exploring their structure 

and integration with other financing tools. Notably, no study has comprehensively addressed the challenges and corrective measures 

for project funds in Iran's capital market. Project funds, as financial engineering instruments, aim to facilitate project financing in the 

capital market. However, since their introduction in 2017, they have seen limited implementation. In contrast, leading countries 

typically finance projects through private equity investment funds and by offering project company shares in the capital market. This 

study seeks to identify the challenges of project financing via project funds and propose solutions based on insights from capital market 

experts and international best practices. 

 

Materials & Methods 

Data were collected through document analysis, including reviews of books, articles, reports, and expert interviews. Purposive sampling 

was employed, selecting nine experts based on their expertise, educational background, and professional experience. Thematic analysis, 

following the Attride-Stirling (2001) approach, was conducted at three levels: basic themes, organizing themes, and global themes. 

This method identified 52 key statements and 11 basic themes, which were categorized into three organizing themes and one global 

theme. The findings were validated by a focus group comprising a university faculty member, experts, and managers from the Securities 

and Exchange Organization's Research Center, ensuring credibility and reliability. 

https://portal.issn.org/resource/ISSN/2423-6950
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/
https://doi.org/10.22108/amf.2025.143386.1938
https://amf.ui.ac.ir/
https://mailto:miladeasaei@isu.ac.ir
https://mailto:tohidi@isu.ac.ir
https://mailto:m.fereydooni@isu.ac.ir
https://orcid.org/0000-0002-1289-1256


Journal of Asset Management and Financing, Vol. 13, Issue 3, No.50, Autumn 2025 96 

Findings 

The thematic analysis revealed that the global theme is "challenges in financing through project funds." The process and structural 

challenges encompass 7 basic themes, the environmental challenges consist of two basic themes, and finally, the legal and regulatory 

challenges include two basic themes. 

 

Discussion & Conclusion 

This paper examines project financing through the establishment of project funds, addressing its operational, legal, and regulatory 

aspects. While project funds hold significant potential for financing projects in the capital market, their adoption has been limited, with 

only one instance of utilization to date, primarily due to structural deficiencies and fundamental challenges. To address these issues, 

this study proposes targeted solutions categorized into three areas: (1) process and structural challenges, including centralizing financial 

resources under the fund manager, setting a defined lifespan for the fund with penalties and incentives, revising the technical 

supervisory entity's responsibilities, reconsidering mandatory underwriting and market-making requirements, incorporating preferred 

shares, and separating the boards of the project fund and project company; (2) environmental challenges, such as encouraging active 

government participation, facilitating fund establishment through regulatory support, and increasing investor participation via 

specialized investment funds; and (3) legal and regulatory challenges, with the most critical solution being the strengthening of the 

legal and regulatory framework to ensure clarity and reduce uncertainties in the operation of project funds. These solutions are 

elaborated using a descriptive-analytical approach to provide a comprehensive roadmap for improving the adoption and effectiveness 

of project funds. 
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 چکیده

ای و تأسای  صاندوق،  های زیرسااتتی مووود در بازار سارمایا ا ا از ابزارهای تأمین مالی بدهی، سارمایاابزارهای تأمین مالی پروژه

دارد.   تماامماینهای  از آن و با سااارانجاام رسااایادن پروژه  موقعبابرداری  های تأمین مالی پروژه، بهرهنقش مؤثری در توساااعاش رو 

شاود کا در دهش اتیر تنها ی  های نوین تأمین مالی پروژه در بازار سارمایا مسساوم میگذاری پروژه یکی از رو صاندوق سارمایا

شاناسای  آسای   از انجام این پژوهش،  هدفبار اساتااده شاده و اقلال مناسالی از این ابزار تأمین مالی صاورذ نفذیراتا اساتب بنابراین،  

. این پژوهش دارای رویکرد کیای اسات. از آن اسات  یبرا  یاصالا   یراهکارها شئصاندوق پروژه و ارای تأمین مالی ازطریق  مدل اعل

شاود. در این پژوهش  ها، توصایای پیمایشای مسساوم میهای کاربردی و از منظر نسوۀ گردآوری دادهمنظر هدف در زمرۀ پژوهش

های ناظر بر ارایند تأمین مالی ، تمامی چالشمصاا لا با تلرگان ها و غیره( ورو  اسانادی )ماالعش کت ، مقاتذ، یادداشات  ابتدا با

های ارایندی و دهندۀ چالشازطریق تأسای  صاندوق پروژه اساتجراس، ساف  با رو  تسلیم م،امون، هیم ساا م،امون ساازمان

با بندی شادندب درنهایت با اساتااده از رو  توصایای تسلیلی و  های قانونی و مقرراتی طلقاهای مسیای و چالشسااتتاری، چالش

توان با تسهیلگری قوانین و  ها تلیین شاد. از وملش این راهکارها میالمللی، راهکارهای متناظر با هری  از چالشتأکید بر تجارم بین

مقرراذ، اصالا  اسااسانامش صاندوق پروژه، تجدیدنظر درتصاوم  اکمیت شارکتی،  ذف برتی ارکان و بازنگری در شار  وظای   

 ارکان اشاره کرد.

 های تأمین مالی، بازار سرمایاصندوق پروژه، تأمین مالی، صندوق: هادواژهیکل

 G23, G32, O16 :JEL بندیطبقه 
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 مقدمه

  ی اندهیرشاد ازا ریات  انیساال  یکا در ط اسات  شاده  ت یریمد ۀدر  وز  دیود  یبا تجصاصا   میها تلدپروژه یمال نیامروزه تأم

ها و طر   یمال  نیتأم  برای یو ابدا  نینو   یهارو  ش. توساعاراها آورده اسات را   یمال  نیمتعدد تأم یهارو   شداشاتا و توساع

توساعا و   یملنا  ،یدر هر کشاور  ی مران یهاو پروژه  شاودیم  یکشاور منته  عیصانا  ییبا رشاد و شاکواا  یرسااتتیز  یهاپروژه

 ۀنسو  ی(. از طراMaleki, 2013)  اساات  ایشاارم مها و اول ،یمنابع مال نیها تأمپروژه  نیا ی. در اورااساات آن کشااور   یآبادان

ها در  ال از مسصاوتذ و تدماذ  اصام از آن  یبردارو بهره  ییربنایز  یهاانجام پروژه یتزم برا  شبودو  یشتهو  یمال نیتأم

(.  Eslami & Esmaeili, 2009توساعا مار  اسات ) الدر  یکشاورها یروشیپ یهاچالش نیتراز مها  یکی نوان   اضار با

انجام و اتمام هساتند.   ت یدر کشاور ووود دارد کا در اولو   1تمامماین ۀهزار پروژ 62  راتا،یپذصاورذ یبرآوردها نیماابق آتر

 یازنظر اقتصاااد  پذیر یکتا  یشبا ساارما  یگذارایساارما  ۀمنابع پروژ نیمأت  یوووه برا  یآورومع یبا معنا  یاپروژه یمال نیتأم

  ی برا  ینقش منلع نقاد  ۀاااکننادی نوان اپروژه باا  یدرآماد  ینقاد  هاایانیا وووه اصاااوته باا ور  کننادگااننیاسااات کاا در آن، تاأم

  ا یساارما  یمانند  جا بات  یمسااائل میها با دلاز پروژه  یاریبساا تأمین مالی   .نگرندیدر پروژه م یمال نیتأم یهانایپرداتت هز

غیره با مشاکم  و   یتارو  گذارانایسارما  می دم تما  ،یتیو امن  یاقتصااد  ،یاسا یپروژه ازنظر مساائم سا   یبات  ت ی سااسا   ،تزم

ابزارهای مالی مووود در از   تاادهدولت، اساا   ی ازوان  منابع مال  تأمین در یود  ت یبا مسدودباتوواشااودب بنابراین،  مواوا می

  ااتا یتوساعا  یدر کشاورهاها در کنار نظام بانکی مسساوم شاود.  پروژه یمال نیأمتواند مسایر ودیدی برای تبازار سارمایا می

 یماال  نیتاأم  یهاارو   نیتراز مها  یکی نوان  باا  یتاارو  یگاذارایا و سااارماا  یباانک  شباازارمسور در کناار شااالکا   یماال  نیتاأم

ها و سار ت بات در تجهیز منابع  ساهولت تأمین مالی، کاهش هزینا(.  Heybati & Ahmadi, 2009)  سات مار  ا  هارسااتت یز

 ،دبجشا میها را بهلود  شارکت  یمال نیتنها نظام تأمکا نایطورب باهای مها تأمین مالی ازطریق بازار سارمایا اسات ازوملا ویژگی

هاای زیرسااااتتی در باازار طورکلی، پروژهباا  (.Saleh & Sobhieh, 2020) دهادیهاا قرار مار آنیا در اتت یدیا بلکاا امکاانااذ واد

سرمایش ایران از طرق مجتل  و با استااده از ابزارهای تأمین مالی متنو ی قابلیت تأمین مالی دارند. ابزارهای تأمین مالی مذکور  

پذیر هساتند.  ای و ابزارهای تأمین مالی بدهی تاکی ازلساظ ماهیت و سااتتار سارمایا با دو دساتش ابزارهای تأمین مالی سارمایا

ترین ابزارهای تأمین مالی کا هدف از تجهیز منابع مالی از بازار سارمایا، تجصایآ آن با پروژۀ زیرسااتتی باشاد، مهادرصاورتی

های تأمین مالی )از وملا صاندوق پروژه(،  ای مجتآ تأمین مالی پروژه در بازار سارمایش ایران شاامم تأسای  صاندوقسارمایا

های نویسای ساهام و  ق تقدم )ازطریق اازایش سارمایا و با هدف تزریق منابع با طر تأسای  شارکت ساهامی  ام پروژه، پذیره

توسااعا و پروژه( و غیره اساات. ابزارهای تأمین مالی بدهی مجتآ تأمین مالی پروژه در بازار ساارمایش ایران، شااامم اوراق  

کا  کت اسات. ساایر اوراق بهادار اسالامی )مانند اوراق اواره، اوراق وکالت و غیره( درصاورتیسااار  سااتت و اوراق مشاار

تواند در دساتش ابزارهای تأمین مالی بدهی برای  های زیرسااتتی بانی باشاد، میهدف از انتشاار آن، تزریق منابع مالی با پروژه

ها و راهکارهای مربوم با تأمین های زیرسااتتی قرار گیرد. ازآنجاکا مسائلش اصالی این پژوهش ارائش چالشتأمین مالی پروژه

مالی پروژه ازطریق تأسای  صاندوق پروژه در بازار سارمایش ایران اسات، بنابراین تمرکز اصالی پژوهش، ماالعا و بررسای این 

   ابزار تأمین مالی پروژه است.

صاندوق   ش. سارمایشاودیها در بازار سارمایا ایجاد مپروژه یمال نیتأم یاسات کا برا یمال یابزار مهندسا   یصاندوق پروژه نو 

ها باشند، با ترید وا د صندوق با دار این صندوقسهام  تواهندیکا م  یو کسان شودیم ایوا د تقس  یپروژه با تعداد مشجص

باووود    (.Mashhadi & Soltani, 2021) شاوندیم  ایپروژه ساه  یهادر ریسا  نیمع یمتیقمشاجآ و با   یتعداد دلجواه تا ساقا

 
 1 www.mehrnews.com/news/5840940 62-پروژه-میتکم-یبرا-یراه-یمولدساز-ایدار-تمام-ماین-پروژه-هزار 
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  _ مووود  یهات یبرای اسااتااده از ظرا  یاقلال مناساال  ا،یها ازطریق بازار ساارماپروژه یمال نیتأم ۀنسو  نییدسااتورالعمم و تل

استااده    1396نداشتا و صندوق پروژه تاکنون تنها ی  بار در سال ووود ها برای تأمین مالی پروژه _ صندوق پروژه تصومبا

مالی ازطریق صاندوق پروژه و ارائش راهکارهای  های تأمین شاده اساتب در این راساتا، هدف اصالی این پژوهش بررسای چالش

  بازارمسور گام در زمینش تأمین مالی ها با اساتااده از نظراذ تلرگان بازار سارمایا و تجارم کشاورهای پیشمناسا  برای راع آن

های زیرساتتی  ای، تأمین مالی پروژههای زیرسااتتی است. در پژوهش  اضر ابتدا با استااده از رو  اسنادی و کتابجاناپروژه

های تأمین شاود و ساف  چالشگام بررسای میازطریق تأسای  صاندوق پروژه در بازار سارمایش ایران و ساایر کشاورهای پیش

گیری از راهلرد تسلیم  مالی صااندوق پروژه با اسااتااده از رو  مصااا لا با تلرگان بازار ساارمایا گردآوری و نتایب آن با بهره

المللی، راهکارهای متناظر با  ایت با اسااتااده از رو  توصاایای تسلیلی و با تأکید بر تجارم بینشااودب درنهم،اامون ارائا می

 شود.وبررسی میها بسث هری  از چالش

های داتلی و تاروی تووا شاده و این در  الی اسات کا موضاوع تأمین مالی  با تأمین مالی پروژه در بسایاری از پژوهش

ها تنها با صاورذ مجزا  ملیاتی نشاده اسات و بیشاتر پژوهشازطریق تأسای  صاندوق پروژه و بررسای تجصاصای آن، تاکنون با

اند. شارای و سانجی تأمین مالی صانایع مجتل  ازطریق این ابزار اشااره کردههای نظری صاندوق پروژه و امکانبرتی از ونلا

وسااز، ریسا  سایاسای،  کنند کا ریسا  اوتما ی، ریسا  پیمانکار، ریسا  سااتت ( اد ا میSharafi et al., 2024همکاران )

ریسا  طرا ی، ریسا  قانونی، ریسا  مالی، ریسا  مدیریت، ریسا  مشاتری و قراردادهای ار ی بر ریسا  تأمین مالی 

 Sharafi etهای مذکور، ریسا  سایاسای بیشاترین تأثیر را دارد. شارای و همکاران )ها تأثیر بسازایی داشاتا و از بین ریسا پروژه

al., 2023های تأثیرگذار بر تأمین مالی پروژه را ا صاا  گیری و مصاا لا با تلرگان، تمامی ریسا ( نیز با اساتااده از رو  نمونا

ی اسلام یاپروژه  یمال  نیمأت  ۀ وز اذیمند ادبوامع و مرور نظام یبررس( ضمن  Azizi et al., 2022کردند.  زیزی و همکاران )

مدل،   شتوسااعای اساالامی در سااا دسااتش کلی شااامم  های مرتلط با موضااوع تأمین مالی پروژهنتیجا گراتند کا تمامی پژوهش

  ۀ و یالزاماذ و ابعاد شا  نیتر( مهاZakernia et al., 2021و همکاران )  ایهاکرنپذیر هساتند. تاکی  هایها و نوآورشارانپی_ چالش

  ی دهساامان یبرا یمال نیتأم نینو   یو اساتااده از ابزارها نییرا تل یتصاوصا   یگذارایپروژه ازطریق صاندوق سارما یمال نیتأم

در   یاپروژه یمال نیتأم  ییاورا یندهایانجام ارا  ۀنسو   حی( ضاامن تشاارZakernia, 2021)  ایهاکرن .کردند  شاانهادیوذم منابع پ

و همکاران  یآبادصااالح  اساات.  کردهارائا  یبانک  شازطریق شاالک ی پروژهمال  نیتأم  یسااازادهیبرای پ  یمؤثر یالگو   ،ینظام بانک

(Salehabadi et al., 2021 الگو )ی در چهار سااح کلرا  رانیا یاسالام  یومهور  یدر نظام بانک یاپروژه  یمال  نیتأم  یاتی مل  ی  

با ابعاد و   یکارشاناسا »، «هاطر   شیپات  یهاشارمشیپ نییتع»، «رو  نیا  یمشاکلاذ و ضارورذ اورا  نییو تل  یبساترشاناسا »

و   یمشاهد .کردند  یبررسا وبسث   «تا زمان تروس از طر  یروابط مقت،ا   ایو تنظ  ییاورا  یندهاایار یطرا »  و «تام  یژگ یو

  ی در بجش داا   یگذارایساارما  دم توسااعا و چالش نیترمها  دارند کااظهار می  (Mashhadi & Soltani, 2021) یساالاان

  ا یو صالس یصاالح ولال  .اسات بازار    نیانگیو در نظر گراتن نرخ ساود کمتر از م  یداا  یهااطلا اذ پروژه  ی دم ااشاا  ،کشاور

(Saleh & Sobhieh, 2020)    ازطریق   یمال نیتأم ندیارا ،و سااتتمان و پروژه نیزم  یگذارایسارما  یهاصاندوق معرایضامن

 .کردند یها معراانواع شاارکت   یبرا یمال  نیتأم  نینو  یاز راهکارها  یکی نوان  و با  یرا بررساا   هادوقنوع صاان نیا  یتأساا 

( سااازکارهای نظارذ، اورا،  سااابرساای، تسااویا،  رضااا و تقاضااا را در Nazarpour & Lotfinia, 2014نیا )پور و لااینظر

ها  با ضارورذ تأمین مالی پروژه(  Eslami & Esmaeili, 2009)  یلیو اسامع یلانیم  یاسالاماند.  صاندوق پروژه بررسای کرده

( ضااامن بررسااای نسوۀ مدیریت  Luan & Li, 2022لوآن و لی ) های تأمین مالی پروژه را معرای کردند.تووا و انواع رو 

وتسلیم ارایندها و کارآمدساازی صاندوق ازطریق تهیا و تدوین های پروژه، با ملا ث اساتانداردساازی مدیریت، تجزیاصاندوق

با ماالعش راهلرد تشکیم   (Avedi et al., 2020بودوش مشجآ، نظارذ بر آن و نسوۀ تسویش وووه پرداتتند. آودی و همکاران )
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های انرژی راباش معنادار و های پروژه در بجش انرژی، نتیجا گراتند کا توساعش این ابزار تأمین مالی با پیشارات پروژهصاندوق

ها متقا د گذاران تصاوصای و اهرمی را برای مشاارکت در توساعش تأمین مالی پروژهتوان سارمایامثلت دارد و با این راهلرد می

های اراملی مناسا  ارزیابی کرد. لی و ( تأمین مالی مشاارکتی با اساتااده از منابع مردم را برای پروژهDeuer, 2016کرد. دوئیر )

های با اهداف تام، موو  اازایش  ( نتیجا گراتند کا تجصاایآ بودوا ازطریق ایجاد صااندوقLi et al., 2018همکاران )

با    یرسااتتیز یهاکا پروژهند  ( نشاان دادGemson et al., 2012ومساون و همکاران )شاود.  تولید، بازدهی و ساود صانایع می

اند، از  جا بهره گراتا یمال  نیتأم  یهارو   ریکا از ساا  ییهابا پروژه ساایدر مقا یتصاوصا   یگذارایازطریق سارما یمال نیتأم

( ضامن بررسای  Inderst, 2010. ایندرسات )اسات   شاتریب زیها نآن  ت یو ا تمال مواق هساتندبرتوردار    یباتتر  یگذارایسارما

صاندوق پروژه را ابزاری مناسا     گذاری،های سارمایاۀ انواع صاندوقبازدو  سا یمربوم با ر یشاواهد تجربو  تسوتذ بازار

( ضامن بررسای صاندوق Mesec, 2007معرای کرد. مسا  )  گذارانایسارما سالدو مسااظت در برابر تورم در   یبجشا تنوعبرای  

های  مندی از سایاسات های نوآورانا برای بهرهمقیاس در کشاورهای اروپایی، این ابزار تأمین مالی را یکی از رو پروژۀ کوچ 

 ای مناقش اروپا دانست.توسعا

درتصاوم صاندوق پروژه با    راتایپذصاورذهای توان  نوان کرد کا بیشاتر پژوهشساوابق پژوهش مذکور می  باباتووا

ها نیز رویکرد معرای ظرایات تأمین مالی ازطریق این ابزار مالی در بازار سااارمایا با انجام رسااایده اسااات. برتی از پژوهش

ها دربارۀ اند. تعداد کمی از آنموضاوع اساتااده از صاندوق پروژه برای تأمین مالی صانایع مجتل  را ملنای کار تود قرار داده

سانجی ادغام آن با ساایر ابزارهای تأمین مالی در بازار سارمایا و بازار پول صاورذ های تأمین مالی و امکانسااتتار صاندوق

ق پروژه در بازار سارمایش ایران شاناسای صاندوپذیراتا اسات. در این میان، تاکنون پژوهش مساتقم و مشاجصای با موضاوع آسای  

وبررسی نشده استب بنابراین، پرداتتن با موضوع تأمین مالی ها و راهکارهای اصلا ی ناظر با این امر بسث نفرداتتا و چالش

های تأمین مالی ازطریق صاندوق پروژه و شاناسای و اساتجراس چالشهای زیرسااتتی در ایران و انجام آسای  پروژه  بازارمسور

المللی و نظر تلرگاان، درواقع وواا تماایز این بر تجاارم بینهاای مساااتجرس، ملتنیارائاش راهکاارهاای متنااظر باا هریا  از چاالش

 شود.های مشابا داتلی و تاروی مسسوم میپژوهش از سایر پژوهش

 

 مبانی نظری

 1 ۀقانون بازار اوراق بهادار و ماد 1ماده   20بند   گذاری موضاوعهای سارمایاگذاری پروژه از مصاادیق صاندوقصاندوق سارمایا

 شاده تأسای   بورس و اوراق بهادار  شاود کا با اتذ مجوز از ساازمانابزارها و نهادهای مالی ودید مسساوم می شقانون توساع

صاندوق پروژه متشاکم از . پردازدای مشاجآ میگذاران و تجصایآ آن با سااتت پروژهآوری وووه از سارمایاو با ومعاسات  

گذاری تود از کم  گذاری، با نسالت تعداد وا دهای سارمایاسارمایا  یمالکان وا دهاگذاری  ادی اسات و وا دهای سارمایا

 Board of Directors of the Securities)  اندهای صاندوق ساهیاگذاران، در تالآ داراییگذاری نزد سارمایاوا دهای سارمایا

and Exchange Organization, 2024b.)  رانی)در ا ایبازار سارما یمتول  یکردن ساازوکار صاندوق پروژه، نهادهاییاورا  یبرا :  

 نوان نهاد  صاندوق پروژه با  ،بنابراین  باندکرده   یو مقرراذ تعر  نیطلق قوان ی راساازمان بورس و اوراق بهادار( ارکان مشاجصا 

 ,Mashhadi & Soltani) کندیآن نظارذ م  یهات یاعال  یبر  سان اورا  دارو ساازمان بورس و اوراق بها  شاودیم  یتعر یمال

های کلی پروژه را بر  هده دارد و متولی صااندوق پروژه نیز با  مدیرۀ صااندوق پروژه مساائولیت تعیین ساایاساات (. هیئت 2021

نظارذ بر  ملیاذ مالی، اساناد و مدار  پرداتت وووه در صاندوق و شارکت پروژه، وظیاش تأیید یا رد این موارد را با انجام 

نوی  و بازارگردان در سااتتار صاندوق پروژه  ، ووود ارکان متعهد پذیرهرسااند. ماابق اسااسانامش تأسای  این نوع صاندوقمی

نویسای وا دهای صاندوق پروژه در زمان تأسای  و نوی  ملزم با تأمین منابع مالی در زمان پذیرهالزامی اسات و متعهد پذیره
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در مواقع انجاام اازایش سااارماایاا از مسام آورده نقاد اسااات. باازارگردان نیز موظ  اسااات امکاان نقادشاااونادگی وا ادهاای  

 گذاری در طول  مر صندوق پروژه اراها کند.گذاری را برای دارندگان وا دهای سرمایاسرمایا

منظور  گذاری باوا دهای سارمایا  ۀ نوان دارندگان  مدمؤسا  یا مؤساساین صاندوق با  ،برای شاروع اعالیت صاندوق پروژه

های مووود انتجام یا در غیر این شاود، از بین شارکت اورای ی  پروژه، شارکت ساهامی تام را کا شارکت پروژه نامیده می

سااهام شاارکت پروژه با صااندوق تعلق تواهد    شد. کلینکنو اورای پروژه را با این شاارکت واگذار می  کردهصااورذ تأساای  

یااتن اعالیت  سااتت و تکمیم پروژه و ساف  پایان ،و موضاوع صاندوق اسات داشات. هر صاندوق پروژه مجتآ ی  پروژه  

تزم  منظور تأمین منابع مالی باگذاران سارمایاگذاری اسات.  صاندوق و تقسایا  واید  اصام بین دارندگان وا دهای سارمایا

مندان   لاقا  ش یسی اولیا، کلی نو پذیره   ۀ . در دور کنند را تریداری  صندوق پروژه   گذاری سرمایا بایستی وا دهای  برای اورای پروژه، 

مسائولیت اورای   ، نظارذ مدیر صاندوق  با شاده اقدام کنند. شارکت پروژه  گذاری  رضاا ترید وا دهای سارمایا  برای توانند  می 

های پیشاارات مالی و ایزیکی پروژه را ماهانا در اتتیار مدیر صااندوق قرار دهد.  پروژه را بر  هده دارد و موظ  اساات گزار  

  شبندی و ملالغ اازایش ساارمایبا زمان با نیاز صااندوق با وووه نقد برای اورای پروژه و باتووا تواند باتووا مدیر صااندوق نیز می 

صاندوق ارائا  ۀ مدیر ت ئ صاندوق را با همراه گزار  توویهی تود با هی   ش صاندوق، پیشانهاد اازایش سارمای   ش شاده در امیدنام بینی پیش 

ها و تعهداذ صاندوق با شارکت  برداری از آن تا  د امکان و ماابق مااد اسااساناما، دارایی ره دهد. پ  از تکمیم پروژه و آغاز به 

و ساهام آن در بورس یا تارس از بورس قابم   شاود می . آنگاه شارکت پروژه با شارکت ساهامی  ام تلدیم شاود پروژه منتقم می 

گذاری صاندوق تقسایا  های صاندوق پروژه ازوملا ساهام شارکت پروژه، بین دارندگان وا دهای سارمایا معاملا تواهد شاد. دارایی 

( سااتتار کلی صاندوق پروژه، روابط بین 1(. شاکم ) Mashhadi & Soltani, 2021)  و صاندوق تصاایا و منسم تواهد شاد   شاود می 

 کند. ترین ارکان و اها وظای  ایشان را ماابق با اساسنامش تأسی  صندوق پروژه ارائا می مها 

 

 
 صندوق پروژه سیپروژه ازطریق تأس ی مال  نیتأم ندیفرا(: 1) شکل

Figure (1): The project financing process through the establishment of a project fund (Board of Directors of the 

Securities and Exchange Organization, 2024b) 
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    یتأسا   شاسااسانام»با  کا باتووا  شاودتنها صاندوق پروژه در بازار سارمایا ایران مسساوم می صاندوق پروژه آرمان پرند مفنا

، اقدام با 1396در ساال   اوراق بهادارشاده ازوان  ساازمان بورس و  درنظر گراتا یندهایو ارا «پروژه  یگذارایصاندوق سارما

اطلا اذ  نیتراساات. مها  کردهپرند مفنا    روگاهین  یلیترک   کمیساا  ۀاز پروژ  یبردارمنابع تزم برای ساااتت و بهره یمال نیتأم

 .صورذ تلاصا ارائا شده است با (1)ودول  ماابقآرمان پرند مفنا  ۀمربوم با صندوق پروژ

 
 آرمان پرند مپنا  ۀاطلاعات مربوط به صندوق پروژ ۀ خلاص(:  1)جدول 

Table (1): Summary of information on the Arman Parand Mapna project fund (Securities and Exchange 

Organization, 2017) 

 ارکان صندوق

 یآرمان آت  یگذارایشرکت مشاور سرمامدیر:   •

 تمدن  یشسرما  نیشرکت تأممتولی:   •

 نانیمس  یشرکت مهندسناظر انی:  •

 نیام  یشسرما  نیشرکت تأمنوی : متعهد پذیره •

 بازارگردان: شرکت تأمین سرمایش امین •

 نگرنیهدف نو  ی سابرس شمؤسس سابرس:   •

ارز   تاااالاااآ 

های صاندوق  دارایی

 پروژه

های صااندوق  تالآ ارز  روز دارایی

 آن ا لام نشده است NAVپروژه و 

دارنااادگاااان  

وا ااادهاااای  

 صندوق

 درصد54/96 –  گروه مدیریت نیروگاهی ایرانیان مفنا ▪

 درصد29/1 –تأمین سرمایش امین   ▪

 درصد17/2 –گذاری  سایر دارندگان وا دهای سرمایا ▪

سااارماایاا و ومع 

های صاندوق  دارایی

 پروژه

 میلیارد ریال 9،220سرمایا:   •

 میلیارد ریال 12،984ها:  ومع دارایی •

ساال تأسای   

 و تصایا
 تابلوی بورس انرژی پذیر  و معاملاذ صندوق پروژه در  ال اعالیت است - 1396

 

کا سااتتار صاندوق   دهدیها نشاان مپروژه  مسوری بازار سارمایامال نیتأم ۀو ماالعاذ وامع در  وز  یقیتال  یهایبررسا 

از  ی اک   امر نیمشاابا ندارد. اسااتتار  کشاورها    ریشاده اسات، در ساا  یو تعر  یطرا  رانیا  بازار سارمایش کا در  یپروژه با شاکل

ازآن  ی اک  گامی و تجارم ساایر کشاورهای پیشالمللنیب یهامیاسات. در مقابم، تسل یابزار مال  نیا یدر طرا   یبوم ینوآور

  ی تصاوصا   یگذارایسارما  یهاها  مدتاه بر اساتااده از صاندوقپروژه یمال نیتأم یساازوکار غال  برا  ،یوهان  شاسات کا در  رصا 

 متمرکز است.

اازایش یااتا   2010های زیرسااتتی پ  از ساال گذاری در پروژهبا سارمایا گذاری تصاوصایسارمایاهای تمایم صاندوق

برتوردار اسات.    یاژهیو  ت یاز اهم  یرسااتتیز یهاپروژه  شتوساع شدر مر ل  یتصاوصا   یگذارایسارما  یهاورود صاندوقاسات.  

 یمال  یشبن  ت یبلکا با تقو   شاود،یها مپروژه  شتوساع  میتنها موو  تساهمر لا نا نیدر ا ریپذسا یر  یشبودن سارمادر دساترس

.  کنادیم    یا پروژه ترغ  یانادازهاا( باا مشاااارکات در راهپروژه  دهنادگاان نوان توساااعاارا )باا  ماانکاارانیکما  کرده و پ  زیپروژه ن

   یترتنیابا  بها اتتصاام دهندرا با پروژه  یشاتریب یمال  لاذیتا تساه  دهدیم  نانیها اطممنابع با بان  نیا نیتأم  ،براین لاوه

  یضع  یهابا  ذف پروژهگذاری پروژه با دلیم داشتن تجصآ کاای در زمینش سرمایا یتصوص  گذاریایصندوق سرما ،اوته

  ی ها یگذارایدر سرما یتیرینظارذ اعال و مشارکت مد ی باگذارایپ  از سرما  ش، در مر لاهدوم و کندیکم  م  یاقتصادریو غ

ها با در مناقصاا یمناق  شانهاداذیپ شبا ارائ  یصاوصا ت  یگذارایها تواهد بود. صاندوق سارماپروژه  شارات یپ  ۀکنندنیتود، ت،ام

 & Gemson) شاودیم  یشارکت  ت ی اکم  یهاوهیشا  یو ارتقا  یورو با ث بهلود بهره کندمیکم    یبرآورد یکاهش تااها

Rajan, 2023).  های  شاودب اوته ازطریق صاندوقدر زیرسااتت از دو طریق انجام می های تصاوصایگذاری صاندوقسارمایا
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ها، کنند. برتلاف بان کا در این زمینا نیز اعالیت می  2های  مومیو دوماه با اساتااده از صاندوق  1اتتصااصای برای زیرسااتت 

گذاری در آن کردند، ای کا اقدام با سارمایاگذاران تصاوصای با دلیم دارابودن دانش انی و تجصاصای در زمینش پروژهسارمایا

برداری از پروژه در مو د مشاجآ ایاا ریزی و بهرههای مدیریت ریسا ، کنترل کیایت، برناماتری در  وزهمعموته نقش اعال

 .(Gemson & Rajan, 2023کنند )می

های زیرسااتتی شاامم ساا مر لش کلی با شار  مر لش توساعا )قلم از انعقاد قراردادهای مالی و شاروع  ی پروژهاندازراه

شاودب  برای مر لش توساعا معموته توساط مؤساساین تأمین می  تزمبرداری اسات. سارمایش  سااتت(، مر لش سااتت و مر لش بهره

شاادن  های زیرساااتتی،  موماه پ  از نهاییبا تأمین مالی پروژه گذاری تصااوصاایهای ساارمایاورود صااندوق  کایدر ال

گذاری صاندوق تصاوصای بساتگی  گذاری در پروژه، با اساتراتژی سارمایاشاود. زمان ورود و سارمایاقراردادهای مالی مسقق می

گذاری  د ساارمایابرداری از پروژه واردهند تا در مر لش بهرههای تصااوصاای ترویح میبساایاری از صااندوق  کایطورباداردب 

کنند. در مر لش سااتت،  گذاری را آغاز میبرتی دیگر در مر لش سااتت با تسمم ریسا  بیشاتر، سارمایا کایدر الشاوندب  

شااود. در مرا م اولیش ساااتت پروژه،  پذیر شااناتتا میساارمایش بلندمدذ و با ماهیت ساارمایش ریساا    نوانبا صااندوق منابع

های  دهد، بلکا در زمیناهای نقدی را در دسااتور کار قرار میهای مالی و نظارذ بر وریانکنترل  تنهاناصااندوق تصااوصاای 

تواند از دانش کند و پروژه میها نیز مشاارکت میهای اصالی و مدیریت مناقصااکلیدی همچون برآورد ریسا ، تشاکیم تیا

 .(Gemson & Rajan, 2023مند شود )تجصصی ااراد کلیدی صندوق تصوصی بهره

های نقدی با ساایر  بندی دساترسای با وریانهای تصاوصای ازنظر زمانشاده توساط صاندوقهای انجامگذاریسارمایا

های  ملیاتی، پرداتت با طللکاران و بازپرداتت  های تصاوصای تنها پ  از پرداتت هزینا ها تااوذ دارد. صاندوق گذاری سارمایا 

های  گذاریمعموته بازدهی سارمایا   . ( Chemmanur & John, 1996کنند ) مانده دساترسای پیدا می های نقدی باقی ها با وریان بدهی 

 نوان یکی از  وامم کلیدی در تسقق  گذاری پروژه در زمان تروس با رو، ارز  شااودب ازاین در زمان تروس مسقق می  صااندوق 

با  باتووا .وابساتا اسات برداری  شاده اهمیت دارد و این موضاوع با مواقیت پروژه در مر لش تکمیم و بهره بینی های پیش بازدهی 

انگیزۀ قوی برای ارائش  گذاران ها سارمایا با مواقیت پروژه  گذاری تصاوصای های سارمایا وابساتگی درتور تووا بازدۀ صاندوق 

 . ( Engel & Stiebale, 2013های تود دارند ) گذاری های تجصصی و ا مال نظارذ اعال بر سرمایا مشاوره 

ها در سااایر  مسور پروژهها یکی دیگر از انواع تأمین مالی بازار ساارمایاگذاری تصااوصاای در پروژهدر کنار رو  ساارمایا

دستورالعمم  رضش  مومی اوراق بهادار    باباتوواگام، موضوع  رضش  مومی اوراق بهادار شرکت پروژه است. کشورهای پیش

شاده برای موضاوع پروژه و مؤساساین  گراتا در نظرترین شارایط  های زیرسااتتی در کشاور مالزی، برتی از مهامربوم با پروژه

 آن با شر  موارد هیم است:

 ی  امتیاز یا مجوز توسط دولت یا سازمان دولتی با پروژه ا اا شده باشدب ❖

اندازۀ کاای برای ارائش نرخ باشاد و پروژه قادر با ایجاد درآمد با 3میلیون رینگیت مالزی 500های پروژه  داقم  هزینا ❖

 .(Securities Commission Malaysia, 2023داران تود باشد )بازدهی مناس  با سهام

نویساای بایسااتی برای تکمیم پروژه یا  شااده در  رضااش اولیش  مومی و پذیرهآوریماابق دسااتورالعمم مذکور، وووه ومع

شادن  رضاش  مومی، مؤساساین پروژه را ملزم با  رضاش  های مرتلط با آن اساتااده شاود. بورس مالزی برای مسققکاهش بدهی

از ساهام  ادی شارکت را در زمان  %51گذاران باید  داقم  از ساهام پروژه کرده اسات. بنیان %25درصاد و  داکثر  10 داقم  

 
1 Dedicated PE funds for infrastructure 

2 General-purpose PE funds 

3 Malaysian Ringgit 
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ارائش پیشانهاد با کمیسایون بورس در اتتیار داشاتا باشاند و ایشاان  ق ارو  ساهام تود را با مدذ ی  ساال پ  از  رضاش  

از ساهام تود را طی پنب   %20توانند اولیا ندارند. چنانچا پ  از ی  ساال، پروژه ساود  ملیاتی مثلت ایجاد کند، مؤساساین می

 .(Securities Commission Malaysia, 2023مساوی با ارو  برسانند )  صورذباسال 

شااود. برای آن بجش از  بر بازار و توسااط ناشاار و متعهدین ترید آن تعیین میی پروژه براساااس قیمت ملتنیگذارارز 

شاود، کمیسایون بورس مالزی ساها دارند(  رضاا می 10,000تا  500دارانی کا بین گذاران ترد )ساهامساهامی کا با سارمایا

پذیری  گذاران واود شاارایط )ریساا ها را تنها با برتی از ساارمایاقیمت را تأیید تواهد کرد. بورس مالزی برتی از پروژه

ها و مزایای  کند کا توانایی ارزیابی ریسا ای مسساوم شاوند(  رضاا میگذاران  رااسارمایا   النیدر باتیی داشاتا باشاند و 

 .(Securities Commission Malaysia, 2023گذاری در پروژه تام را دارند )سرمایا

، بناابراین اطلا اذ مهمی کا بر  نجاامدیببرداری از پروژۀ زیرسااااتتی ممکن اسااات با طول  زمان تزم برای بهره ازآنجااکا

شااود، بایسااتی در کنار  های آن میهای نقد پروژه اثرگذار اساات یا منجر با تیییراذ وساایع در برآورد درآمدها و هزیناوریان

بینی بازدۀ مد نظر برای  پیشاارات ایزیکی طر  ااشااا شااود. ااشااای اوری این تیییراذ برای ارزیابی پیشاارات پروژه و پیش

 .(Securities Commission Malaysia, 2023داران و تسلیلگران بسیار مها است )سهام

 

 روش پژوهش

ها و غیره( و مصااا لا با تلرگان  ها، گزار گردآوری اطلا اذ، از رو  اساانادی )ماالعش کت ، مقاتذ، یادداشاات  منظوربا

هدامند و براسااس معیارهای تجصاآ، تسصایلاذ و ساابقش کاری مرتلط    صاورذباگیری پژوهش اساتااده شاده اسات. نمونا

منظور  نار از تلرگان اعال در صاانعت مالی با 9ای، تعداد  انجام شااده اسااتب بنابراین، در راسااتای تکمیم ماالعاذ کتابجانا

شاناتتی تلرگان  اضار در مصاا لا انتجام شادند و ارایند مصاا لا تا رسایدن با اشالاع نظری اداما یاات. مشاجصااذ ومعیت 

 ( هکر شده است.2مصا لا در ودول )

 
 پژوهش شوندگانمصاحبه  شناختیجمعیت  مشخصات (:2) جدول

Table (2): The demographic profile of the research participants 
 سابقه کاری  رشته تحصیلی تحصیلی مقطع جنسیت سمت و شغل ردیف

1 
گذاری  مدیرۀ شارکت مشااور سارمایا ،او هیئت

 آرمان آتی
 سال 15بیش از  مدیریت مالی دکتری آقا

2 
گذاری  مدیرۀ شاارکت مشاااور ساارمایاهیئترئی  

 آرمان آتی
 سال 15بیش از  مدیریت مالی دکتری آقا

 سال 15الی  10بین    سابداری ارشدیکارشناس تانا مدیر امم شرکت سلدگردان توسعش ایروزه 3

 سال 15الی  10بین   مدیریت مالی ارشدیکارشناس آقا مدیر تدماذ مالی شرکت تأمین سرمایش تمدن 4

5 
معاونت    یگذارایو ساارما یمال  نیداتر تأم  رکمیمد

 یومهوراستیر  یو اناور ی لم
 سال 15بیش از  مدیریت ارشدیکارشناس آقا

 سال 15بیش از  مدیریت مالی دکتری آقا مدیرۀ شرکت تأمین سرمایش کیمیا ،و هیئت 6

 سال 15بیش از   سابداری دکتری تانا معاون تأمین مالی شرکت تأمین سرمایش کیمیا 7

8 
کارشااناس مدیریت پژوهش، توسااعا و ماالعاذ  

 اسلامی سازمان بورس و اوراق بهادار
 سال 5کمتر از  مدیریت مالی ارشدیکارشناس آقا

 سال 10تا  5بین    سابداری ارشدیکارشناس آقا کارشناس تأمین مالی شرکت بورس تهران 9
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( اساتااده شاده  Attride-Stirling, 2001اساترلین  )-اطلا اذ، از رو  تسلیم م،امون با رویکرد آترید میوتسلایتجزبرای  

ای تام در ایدهدهندۀ تجربا یا  های تکرارشاونده و متمایزی در متن هساتند کا ازنظر پژوهشاگر نشااناسات. م،اامین، ویژگی

رو  تسلیم م،امون در ساا سااح مشاجآ م،اامین پایا )کدها    .(Guest et al., 2012راباا با ساواتذ اصالی پژوهش اسات )

آمده از ترکی  و تلجیآ م،اامین پایا( و م،اامین اراگیر  دسات دهنده )م،اامین باو نکاذ کلیدی مووود در متن(، ساازمان

ای کلی از م،اامین و رابط میان آنها را  نوان کم منساجا( انجام شاده و نقشاا)م،اامین  الی در برگیرندۀ اصاول  اکا بر متن با

ای اساتجراس و در قال  ساا م،امون م،امون پایا 11گویا و  52(. براسااس تسلیم م،امون، Kamali, 2018دهد )ارائا می

  ،او  از)متشاکم  ناره  5بندی شادند. ترووی تسلیم م،امون با ی  گروه کانونی  دهنده و ی  م،امون اراگیر دساتاساازمان

 ارائا و از یث ا تلار، تأیید شد.  (و اوراق بهادار  بورس  سازمانمرکز پژوهش  رانیو مد  کارشناسان دانشگاه،  ی لم  ت یئه

 

 هایافته

های تأمین مالی ازطریق تأسای  صاندوق پروژه، ودول تسلیم م،امون مرتلط با آن و تسلیم هری  در این بجش ابتدا چالش

 شود.وبررسی میهای مستجرس بسث شود و در گام بعد، راهکارهای متناظر با چالشها ارائا میاز چالش

نتایب  اصام از مصاا لا با تلرگان بازار سارمایا درتصاوم  ملیاذ و تأمین مالی ازطریق تأسای  صاندوق پروژه، پ  از  

( ارائا شاده اساتب در این راساتا، م،امون اراگیر  3اطلا اذ و با اساتااده از رو  تسلیم م،امون، ماابق ودول ) میوتسلایتجز

های  دهنده نیز شاامم چالشهای تأمین مالی ازطریق تأسای  صاندوق پروژه« مار  شاد و م،اامین ساازمانبا  نوان »چالش

 های قانونی و مقرراتی است.های مسیای و چالشارایندی و ساتتاری، چالش

 
 پروژههای تأمین مالی ازطریق صندوق (: تحلیل مضمون چالش3)جدول 

Table (3): Thematic analysis of the challenges of project financing through a project fund 

 ایمضمون پایه  ردیف
مضمون 

 دهندهسازمان
 مضمون فراگیر

1 
شاادن دوره ساااتت  یموقع و مؤثر صااندوق پروژه و طوتنبا  یمال  نی دم امکان تأم

 پروژه

هاای اراینادی  چاالش

 ساتتاریو 

تااأمین  چااالش هااای 

مالی ازطریق تأسی   

 صندوق پروژه

2 
تارس از توان رکن     یشاارکت پروژه باووود شاار  وظا  یمال  نیتأم  ندیارا  یدگیچیپ

 یناظر ان

3 
و    ینورهیصااانادوق پروژه باا سااالا  الزام ووود ارکان متعهاد پذ  یهانایهز  شیاازا

 بازارگردان

 ینقد پروژه توسط رکن متول  هایانیو مستمر بر ور  ق ی دم امکان نظارذ دق 4

5 
دق  یگاذارارز   نادیارا  ییناارسااااا برآورد  تاالآ ارز    ق یپروژه و  ادم امکاان 

 صندوق پروژه  یهاییدارا

 ممتاز  ی دم ووود وا دها 6

 صندوق و شرکت پروژه  ۀریمدئتیه  یبودن ا ،اکسانی 7

8 
  ی ماال  نیتاأم  یلگریتوساااعاا و تساااه  ت،یادر  ماا  ربطیه  ینهاادهاا  شمناعلانا  کردیرو

 های مسیایچالش ازطریق صندوق پروژه

 بر صندوق پروژه  یو اقتصاد یاسیس  یهااثراذ نامالوم شو  9

هاای قاانونی و  چاالش صندوق پروژه  یدادهایرو ۀو مقرراذ مشجآ دربار  نی دم ووود دستورالعمم، قوان 10

 ازطریق صندوق پروژه  اسیمقکوچ   یهاپروژه  یمال  نیامکان تأم دم   11 مقرراتی
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، در اداما اولین م،امون ازطریق صاندوق پروژه یمال نیتأم  هایچالش( درتصاوم تسلیم م،امون  3ودول )  باباتووا

 شود.های ارایندی و ساتتاری با همراه تسلیم مربوم با م،امین پایش آن تشریح میدهنده شامم چالشسازمان

تأمین مالی    ندیارا:  سنناخت پروژه ۀشنندن دوریموقع و مؤثر صننندوق پروژه و طو نبه  یمال  نیعدم امکان تأمالف(  

بر کارایی، سار ت    یطور درتور تووهاسات. این موانع با  همراههای متعدد سااتتاری  ها ازطریق صاندوق پروژه با چالشپروژه

موقع مناابع ماالی در ااازهاای مجتل  پیشاااراات  اهمیات تزریق باا  بااووود  گاذارناد.هاا تاأثیر منای میپیشاااراات و مواقیات پروژه

اسات. طلق    کردهمواوا  ی هایرا با پیچیدگی ندیصاندوق پروژه، این ارا  شمندرس در اسااسانام  شگیرانایزیکی پروژه، شارایط ساجت 

درتواساات اازایش ساارمایا همراه با مسااتنداذ متعدد ازوملا طر  توویهی   شاساااسااناما، مدیر صااندوق ملزم با ارائ 16 ۀماد

کا   ندیمدیره صاندوق اسات. این اراهای پیشارات ایزیکی و مالی موردتأیید رکن ناظر انی با هیئت شاده و گزار روزرساانیبا

و موو  تأتیر در تأمین منابع تزم پروژه    است بر شود، زمانگذاری ودید مینویسی وا دهای سرمایانهایت منجر با پذیرهدر

های تشاویقی مؤثر برای تساریع در اقدان مکانیساا  در کناربراین،  دم تعیین دقیق  مر ماید صاندوق پروژه،  لاوه  بشاودمی

  برداری شادن دوره سااتت و تأتیر در بهرهمنجر با طوتنی  برداری از پروژهدر بهره ا بازدارنده برای تأتیرئاتمام پروژه و ورا

   .شودمی  از پروژه

  39 ۀطلق ماادی: خنار  از توان رکن ننا ر فن  فی شننرکنت پروژه بناوجود شننر  و نا  یمنال  نیتنأم  نند ی فرا یدگین چیپب(  

امر در  نیمشاابا انتجام شاود. ا  یهادر پروژه  یکاا شبا تجرب  ی قوق  یهاشارکت   نیاز ب دیبا یصاندوق پروژه، ناظر ان  شاسااسانام

اسات  سال  شاده   یادوره  یهاگزار  شپروژه و ارائ  یکیزیا  شارات ینظارذ بر پ مانند  ۀ این رکن،گساترد  یشار  وظا  کنار

رد   ای  دییاساااسااناما، تأ 55 ۀماابق ماد  ،براین لاوه بنظر کنندرکن صاارف نیر  ایمتجصااآ از پذ  یهااز شاارکت   یاریساا ب

  ند یتنها اراسااتتار نا نیا  ،داردب بنابراین یمنابع مال  قیبر تزر ایمساتق  ریتأث ی،پروژه توساط ناظر ان  یکیزیا  یهات یوضاعصاورذ

 .شودیم زین یشرکت پروژه و ناظر ان نیب فاتتلا ایجاد  سازنایبلکا زم سازد،یبر مو زمان دهیچیرا پ یمال نیتأم

زمان ازآنجاکا مدذ: و بازارگردان  سی نورهی سنب  الزام وجود ارکان متعهد پذ صنندوق پروژه به  یهانهی هز   شی افزا ( 

ووود رکن متعهد   نیبنابرا  انجامد،یساال با طول م نیصاندوق چند  یشتا انسلال و تصاا   یصاندوق پروژه از زمان تأسا   ت یاعال

 میصاندوق تسم  یوار  یهانایصاورذ سااتنا با هزرا با  یگزاا  یهانایو بازارگردان در سااتتار صاندوق پروژه، هز  ینو رهیپذ

 تود هستند.  یاتیمشابا، ااقد ارکان مذکور در ساتتار  مل یمال نیتأم  یهااز صندوق یاست کا برت یامر در  ال  نی. اکندیم

و نظارذ مساتمر بر   یریامکان رهگی:  نقد پروژه توسن  رکن متول  هایانی و مسنتمر بر جر  قیعدم امکان نظارت دقد( 

  ی برتط، برا ی ساابدار  یهارسااتت یموقع و نلود زبا  ی دم ااشاا میشاده با دلو مجارس انجام هاناینقد پروژه، هز  هایانیور

در صندوق  های مالیوضعیت صورذو پرداتت   دییتأ  یندهایشادن اراتریموضاوع منجر با طوتن نیووود ندارد. ا  یرکن متول

 است. شدهپروژه  یمال نیتأم دنمانپروژه و معام

با  باتوواهای صنندوق پروژه:  برآورد دقیق خالص ارزش داراییی پروژه و عدم امکان گذارارزشو( نارسنایی فرایند 

شاده نیتدو یگذار، گزار  ارز کندمی دییتأ  و اوراق بهادار  ساازمان بورس  کا یگذاراسااساناما تنها رو  ارز  19 ۀماد

در  یگذاررو  ارز  نیکا ا دهدینشاان م  هامیاسات. تسل  یمال ۀدر  وز  یمتشاکم از ساا کارشاناس رسام  یئتیتوساط ه

با   یمساائلا،  دم تووا کاا نیا  یاصاال میاز دت یکی.  شااودیها مکمتر از واقع ارز  پروژه نیاز موارد منجر با تجم  یاریبساا 

در   یگاذار  ارز   یهااگزار   شالزام باا ارائا    ادم  ،براین لاوه  باسااات   یگاذارارز   نادایهاا در ارپروژه  یآت  ینقاد  هاایانیا ور

کا تالآ ارز  اساات  مساائلا با ث شااده    نیبا همراه دارد. ا زیرا ن  یگریمنظا و مشااجآ، مشااکلاذ د یزمان  یهابازه

شادن بازار   مقکا  ت،ی دم شاااا نیا شجیا لام نشاود. نت  گذارانایرماطور مساتمر و شاااف با سا صاندوق پروژه با  یهاییدارا
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 نیدر ا  یگذارایساارما  ت یو وذاب یبا کاهش نقدشااوندگ  تواندیاساات کا م  گذاری صااندوق پروژهوا دهای ساارمایا  یشثانو 

 ها منجر شود.صندوق

آن  ۀریمدئت یو ه  اساات ممتاز   یاساااسااناما ااقد وا دها 22 ۀماابق ماد هصااندوق پروژ:  ممتاز  یواحدها ه( عدم وجود

با انتجام مجمع صاندوق اسات. چنانچا اشاجام    ی قوق  ای یقیصاندوق و چهار شاجآ  ق ری ،او، شاامم مد 5متشاکم از 

  در مجامع صاندوق شارکت توانندیداشاتا باشاند، م  اریاز صاندوق پروژه را در اتت  یتووه  درتور  یوا دها ی، قوق  ای یقی ق

  ی موضاوع صاندوق تجصاآ کاا ۀپروژ شنیاشاجام در زم نیاگر ا  کنند.پروژه اظهارنظر   اذی مل  یگذاراسات یو در سا  کنند

 کنند. جادیپروژه ا  یرا برا ینادرست تود، مشکلات  یهایگذاراست یو س هایریگ اینداشتا باشند، ممکن است با تصم

  ی صاندوق پروژه، ا ،اا  شاسااسانام 18 ۀماد 6ماابق بند ۀ صنندوق و شنرکت پروژه:  ری مد ئتیهی  بودن اعضنای( یکسنان

 در ینهاد مال  یاسات و ازآنجاکا صاندوق پروژه  کساانیصاندوق پروژه   ۀریمدئت یه یشارکت پروژه و ا ،اا ۀریمدئت یه

  ی ا راا  ت یصالا  دییاتذ تأ ندیارا  یساتیآن با ۀریمدئت یه  یا ،اا  شاود،یمسساوم م  و اوراق بهادار  نظارذ ساازمان بورس

 ۀریمدئت یه  یاز ا ،اا یبرت  ،بنابراین بباشاند  را داشاتاساازمان  آن دییو تأ کنند یرا ط  و اوراق بهادار  بورس زماندر ساا رانیمد

کا   -صاندوق پروژه ۀریمدئت یدر ه  ت یبا  ،او   یلیتما  ند،یآیپروژه با  ساام م  شنیمتجصاآ در زم یشارکت پروژه کا ااراد

انتجام   س یدر معرض ر  پروژهبابت، صندوق  نیندارند و از ا  -اسات   و اوراق بهادار نظارذ ساازمان بورس در ینهاد مال  ی

 قرار دارد.  رهیمدئت ی نوان  ،و هبا ترنییبا دانش کمتر و تجصآ پا  یااراد

، در اداما دومین م،امون ازطریق صاندوق پروژه یمال نیتأم  هایچالش( درتصاوم تسلیم م،امون  3ودول )  باباتووا

 شود.وبررسی میهای مسیای با همراه تسلیم مربوم با م،امین پایش آن بسث دهنده شامم چالشسازمان

 دم :  ازطریق صننندوق پروژه  یمال  نیتأم  یلگریتوسننعه و تسننه ت،ی در حما  رب یذ ینهادها  ۀمنفعلان کردی روالف(  

در کنار   اس،یکوچ  و بزرگ مق  یهاپروژه یمال نیصاندوق پروژه در تأم  یهامیاز پتانسا  یدولت  گذاراناسات یسا   یکاا یآگاه

درتور   یهاچالش  ان،یبندانش یهاپروژه  یان  یهاونلا  تصاومدر   و اوراق بهادار  ساازمان بورس یدانش تجصاصا  ت یمسدود

همچون  دم ووود    یموانع ساااتتار یبرت  ،براینکرده اساات.  لاوه جادیا یمال تأمین ابزار  نیتوسااعا ا ریرا در مساا   یتووه

 یمعاملات  یصااندوق پروژه در تابلوها ر یپروژه،  دم امکان پذ یمال نیمشااارکت آ اد مردم در تأم  یمناساا  برا  یبسااترها

 دیپروژه ود  یهاصاندوق  یتأسا   یدر صادور مجوز برا  و اوراق بهادار  ساازمان بورس  راعالیغ کردیارابورس و رو ایبورس  

را با مشاکلاذ  یمال تأمین ابزار نیو گساتر  ا جادیا ندیدر صاندوق پروژه، ارا  یگذارایسارما  یتجصاصا  یمال  ینهادها  ریو ساا

 مواوا ساتتا است. یود

در کشاور کا با    یو اقتصااد  یاسا ی دم ثلاذ سا : بر صنندوق پروژه  یو اقتصناد یاسن یسن  یهااثرات نامطلوب شنو ب( 

وکار مشاجآ کسا    یدر ا،اا  یرکود تورم  طیو شارا ندهینرخ ارز، تورم ازا  دیهمچون نوسااناذ شاد یمتعدد  یهاشااتآ

 یهاایا مال تسربراین،   لاوه  بکرده اساات   جادیکلان ا یهاپروژه  یاورا و  توسااعا  ریرا در مساا  یا مده  یهاچالش  شااود،یم

 ملیاتی    یندهایمنجر با اتتلال در ارا  ی،و  قوق یقیاشاجام  ق ی،تصاوصا  ی،دولت  یهاشارکت  ،یمال  ینهادها  ایگساترده  ل

 است.ها گذاشتا  پروژه یمال نیبر روند تأم  یدرتور تووه ری وامم، تأث  نیا ششده است. مجمو  پروژه

، در اداما ساومین م،امون  ازطریق صاندوق پروژه یمال نیتأم هایچالش( درتصاوم تسلیم م،امون 3ودول )  باباتووا

 شود.با همراه تسلیم مربوم با م،امین پایا آن، تشریح می یو مقررات  یقانونهای دهنده، شامم چالشسازمان

دساتورالعمم و مقرراذ :  صنندوق پروژه  یدادهای رو  ۀو مقررات مشنخص دربار نیعدم وجود دسنتورالعمل، قوانالف(  

صاندوق با ساهام شارکت   میتلد ندیارا  ،یقانون  یتکال  قیدق نییتع شنیدر زم  یدرتور تووه ی اکا بر صاندوق پروژه با تهها
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  ش مواوا اسات. دساتورالعمم و اسااسانام صاندوق  انسلال  یهاساایو مکان ساهامی  ام، نسوۀ ثلت  ساابداری رویدادهای مالی

 .است  بارۀ موارد مذکوروامع و مشجآ در  یااقد رهنمودها ی،نهاد مال نیمرتلط با ا

با مللغ   ای داقم سارما ت یا مال مسدود:  ازطریق صنندوق پروژه  اسیمق کوچک یهاپروژه  یمال  نیعدم امکان تأمب( 

  ی هاپروژه یمال نی،  ملاه تأم رضااش  مومی سااهام شاارکت پروژه در بازار ساارمایا برای صاادور مجوز الیر  اردیلیپنب هزار م

 ه است.کرد  رممکنیرا غ  ایازطریق بازار سرما  اسیمقکوچ 

، در این بجش راهکارهای صندوق پروژه   یازطریق تأس  یمال نیتأم یهاچالشپ  از تشریح تمامی م،امین درتصوم 

نتایب  اصام از مصاا لا با تلرگان و تجارم   باباتوواشاده  ای اشاارهدهنده و پایامتناظر با هری  از م،اامین اراگیر، ساازمان

 های مستجرس است.( شامم تمامی راهکارهای متناظر با چالش4شود. ودول )سایر کشورهای وهان ارائا می

 
 های تأمین مالی ازطریق تأسیس صندوق پروژه (: راهکارهای متنا ر با چالش4)جدول 

Table (4): Corresponding solutions to the challenges of project financing through the project fund 

 ای متنا ر با مضامین پایه راهکارهای  ردیف

راهکارهای متنا ر  

با مضامین  

 دهندهسازمان

راهکار متنا ر با  

 مضمون فراگیر

 قرارگراتن تمام منابع مالی در اتتیار مدیر صندوق 1

نااظر بر    یراهکاارهاا

  ی ناد یارا  یهااچاالش

 یو ساتتار

بهلود    یراهکاارهاا

 ازطریق  یمال  نیتأم

صااندوق     یتأساا

 پروژه

  مر معین برای صندوق و ا مال وریما و تشویق برای ر ایت آنتعیین   2

 تجدیدنظر در شر  وظای  و نسوۀ انتجام رکن ناظر انی در صندوق پروژه 3

 و بازارگردان   ینورهیپذبودن تعیین رکن متعهد  تجدیدنظر در راباا با اولاری 4

5 
شاده در ااشاای ماهانش مجارس انجامهای نقد پروژه و  های رصاد وریانتهیش زیرسااتت

 سامانش کدال

6 
ی پروژه و تجدیدنظر مساسااالا  گذارارز اصااالا  رویش مووود درتصاااوم نسوۀ 

NAV صندوق پروژه 

 گذاری ممتاز در ارایند تأسی  صندوق پروژهگراتن وا دهای سرمایا در نظر 7

 ۀ صندوق پروژه و شرکت پروژهریمدئتیهتاکی  ا ،ای   8

 مشارکت اعال نهادهای دولتی در استااده از ظرایت صندوق پروژه 9

نااظر بر    یراهکاارهاا

 10 یایمس  یهاچالش
بهادار و ارکان بازار سارمایا در تأسای  صاندوق  تساهیلگری ساازمان بورس و اوراق  

 پروژه

 گذاریهای تجصصی سرمایاگذاران با توسعش انواع صندوقاازایش مشارکت سرمایا 11

نااظر بر    یراهکاارهاا ضرورذ تقویت چارچوم قانونی و مقرراتی درتصوم اعالیت صندوق پروژه 12

 یقاانون  یهااچاالش

  داقم سرمایا برای تأسی  صندوق پروژهکاهش  13 یو مقررات

 

، در اداما دساااتش اول صاااندوق پروژه   یتأسااا  ازطریق یمال نیبهلود تأم  یراهکارها( درتصاااوم 4ودول )  باباتووا

 شود.وبررسی میهای ارایندی و ساتتاری( بسث )راهکارهای ناظر بر چالش  دهندهسازمان نیمتناظر با م،ام  یراهکارها

  ی با پروژه ضارور  یموقع منابع مالبا قیتزر نیمنظور ت،امباالف( قرارگرفتن تمام منابع مالی در اختیار مدیر صنندوق:  

صاندوق پروژه    یتأسا  شدر مر لنویسای  مومی یا تصاوصای تأمین شاده اسات،  تمامی منابع مالی تزم کا ازطریق پذیره  اسات 
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 ایدییپروژه و پ  از اتذ تأ  یشاده برا یتعر  یاتی مل  یمتعاقلاه، ماابق با اازها این رکن تا  ردیصاندوق قرار گ مدیر   اریدر اتت

و   یمنابع مال  شنیبه ت یریتزم، امکان مد  ینگینقد نیضاامن تأم  کردیرو نی. ادهد  آیمربوم، با پروژه تجصاا   یاز ارکان نظارت

 س یر با یهاییمنابع مازاد را در دارا ریصندوق سا ریراستا، مد نیدر ا  بآوردیرا اراها م  ایسرما قیتزر ندیبر ارا  قینظارذ دق

شاده با نییتعشیو در مواقع مشاجآ و ازپ کرده  یگذارایسارما ییکات  یهاصاندوق ایبا درآمد ثابت    یهامانند صاندوق ن،ییپا

منابع    قیو تزر  شااودنمی  ایساارما شیاازا یو طوتن یادار  یندهایارا  ری، صااندوق پروژه درگ اقدام نی. با اکندیم  قیتزرپروژه 

 .شودیم ریپذموقع با پروژه امکانسر ت و بابا یمال

  ر یصااانادوق پروژه برتلاف سااااب( تعیین عمر معین برای صنننندوق و اعمنال جریمنه و تشننویق برای رعناینت آن:  

  بندارد  یمشاجصا   ت یساال هساتند،  مر اعال 7 مر   یو وساورانا کا دارا  یصاندوق تصاوصا   رینظ یمال نیتأم  یهاصاندوق

از پروژه    یبرداردر بهره ریا متناسا  با تأتئصاندوق پروژه و درنظر گراتن ورا یبرا نی مر مع نییضامن تع  توانیم  ،بنابراین

  ی در سااال با دارندگان وا دها یبانک ۀ داقم سااود ساافرد زانیبا م  ینقد  یپرداتت بازده  ن،یساا مانند کاهش سااها مؤساا 

  یا  زودتر از مو د پروژه ایموقع  با  یبرداردرتصاوم بهره  نیدرنظر داشاتن پادا   ملکرد مالوم مؤساسا  نیزو    یگذارایسارما

 و  یهیپروژه ماابق طر  توو یکیزیو ا یاهداف مال  شالردیپ  یا ژهپرو  یو اقتصااد یمال  ،یاساتانداردها و موارد ان  یتمام  ت یر ا

شاادن یاز طوتن (،معاملاذ  اریاتت مانند یمال  یمهندساا   یامکان اسااتااده از ابزارها  ای  زهیسااهام وا  آیدر قال  تجصاا )  غیره

 .کرد  یریولوگ  یادیساتت پروژه تا  د ز ۀاز د  مر صندوق و دورشیب

  و اوراق بهادار   ساااازمان بورسدر صننندوق پروژه:   یانتخاب رکن نا ر فن  ۀو نحو  فی در شننر  و ا  دنظری ( تجد  

نهادها و  دییو موردتأ  طیواود شاارا یمهندساا   یان  یهاوامع و منعا ، ضاامن ا تماد با شاارکت   یکردیبا اتجاه رو تواندیم

 یمهندسمصوم نظام  یندهایمقرراذ و ارا ن،یها را در چارچوم قوانشرکت  نیتر امشارکت گسترده شنیزم ،یدولت  یهاسازمان

در   یرکن ناظر ان  یکا شااار  وظا  یاگونابا رد،یدر سااااتتار مووود صاااورذ پذ یبا بازنگر تواندیامر م نیاراها آورد. ا

 یمنابع مال  قیتزر یرکن را برا نیا  دییو الزام تأ یمال نیتأم  اذیدر  مل  یدتالت ناظر ان  ندیارا توانی. مشاود  ینیاسااساناما بازب

 .کرد  ذفبا شرکت پروژه 

صاااندوق   یهاماابق اسااااسااانامانویس و بازارگردان: بودن تعیین رکن متعهد پذیرهد( تجدیدنظر در رابطه با اجباری

  ی اریصاورذ اتتو بازارگردان با  ینو رهیصاندوق وساورانا و صاندوق املا  و مساتیلاذ، ووود ارکان متعهد پذ  ،یتصاوصا 

 نوان  با توانندیپروژه م  نیشارکت پروژه، مؤساسا   ی موم  شصادور مجوز  رضا  ۀبا دساتورالعمم نسو باتووا و  شاودمی نییتع

 ،بنابراین ب(Board of Directors of the Securities and Exchange Organization, 2024a; 2024h) شوند یمعرا دیمتعهد تر

شاود،   نییتع  یاریصاورذ اتتو بازارگردان با  ینو رهیکا ووود رکن متعهد پذینسو صاندوق پروژه با  یتأسا   شاصالا  اسااسانام

 .تواهد شدصندوق پروژه  یوار  یهانایهز  ت یریمد منجر با

  ساازمان بورس  کدال:  ۀشنده در سنامانمخار  انجام  ۀماهان  ینقد پروژه و افشنا  هایانی رصند جر  یهارسناختی ز  هی( تهو

 جادیصندوق پروژه را ملزم با ا  نیمؤسس  ،یاتیو  مل یمال  ت یشااا شنینوآورانا در زم یکردیبا اتجاه رو تواندیم  و اوراق بهادار

کدال،  شاسناد و مدار  مرتلط با مجارس در سامان یتمام شماهان یااشا. الزام با کندبرتط   ی سابدار  یندهایو ارا  هارساتت یز

، منااع درتور  یرکن متول  ینظارت   یوظا میاقداماذ ضاامن تسااه نیتواهد بود. ا  ت ینظارذ و شااااا یمؤثر برای ارتقا  یگام

پروژه و   شارات یپ  شماهان  یروزرساانبا  ،براین لاوه  ب ساابرساان صاندوق و شارکت پروژه با همراه تواهد داشات   یبرا  یتووه

با اطلا اذ  ایاعاتن بازار سارما یتمام  یکدال امکان دساترسا   شگراتا ازطریق ساامانمجارس و اقداماذ صاورذ  اذیانتشاار وزئ

 .آوردیروز را اراها مو با  قیدق
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منظور  با:  صنندوق پروژه  NAV  ۀمحاسنب  دنظری پروژه و تجد  یگذارارزش  ۀموجود درخصنو  نحو یۀ( اصنلا  روه

 یشاامم معرا دیبا  ی. بازنگرشاود یبازنگر آن  شاسااسانام تا  اسات  یدر صاندوق پروژه ضارور یگذارارز   یندهایبهلود ارا

در اواصام    دنظر ی تجد   ، براین  لاوه  ب پروژه باشاد   ی نقد   های ان ی ور   م ی بر تنز ی ملتن   ی ها   ی بر تکن  د ی با تأک   ی گذار ارز   ن ی نو   ی ها رو  

تا ارز  پروژه در مرا م مجتل    شااود ی ساااتنا موو  م   ا ی ماها شااش   ی ها دوره   شاانهاد ی با پ   ی گذار ارز    ی ها گزار   ش ارائ  ی زمان 

 ن ی صاندوق براسااس آتر   ی ها یی ارز  دارا تالآ   ی ل ی تقر   ش قادر با مساسال   گذاران ا ی و سارما  شاود طور مساتمر ااشاا  سااتت با   ۀ دور 

صاندوق پروژه   ی وا دها   یش رونق معاملاذ ثانو   با ث   تواند ی م   ت ی شاااا   ش ی ضامن اازا   ی کرد ی رو   ن ی باشاند. چن   ی گذار گزار  ارز  

 . تواهد بود روز پروژه و با  ی ارز  واقع   ی وا دها بر ملنا   ن ی ا   ی گذار مت ی ق  را ی ز  ب شود   ا ی در بازار سرما 

  ی مال  نیتأم  یهاصااندوق  ریسااا  صنندوق پروژه:  سیتأسن  ند ی ممتاز در فرا  یگذارهی سنرما  ی( در نظر گرفتن واحدهای

ممتاز هساتند و دارندگان   یوساورانا و املا  و مساتیلاذ برتلاف صاندوق پروژه شاامم وا دها  ،یازوملا صاندوق تصاوصا 

 .هستنددر مجامع صندوق  ی ق  ،ور و  ق رأ یممتاز دارا  یگذارایسرما  یوا دها

صاندوق پروژه و    شاسااسانام 18 ۀماد 6با اصالا  بند   صنندوق پروژه و شنرکت پروژه:  رهی مد ئتیه  یاعضنا کی( تفکز

 ۀریمدئت یمتجصاآ در هریانتجام ااراد ناکارآمد و غ سا یصاندوق پروژه و شارکت پروژه، ر  ۀریمدئت یه یکردن ا ،اا یتاک

 اصاندوق پروژه ر ۀریمدئت یدر ه  ت یبا  ،او   میدر شارکت پروژه تما یو چنانچا ااراد یابدمیصاندوق و شارکت پروژه کاهش  

و   ت یمناسا  با ث مواق  یگذاراسات یو با سا   دهندشارکت پروژه اداما   ۀریمدئت یتود را در ه  ت یاعال توانندینداشاتا باشاند، م

 پروژه شوند. دنیبا سرانجام رس

، در اداما دساااتش دوم صاااندوق پروژه  یتأسااا  ازطریق  یمال  نیبهلود تأم یراهکارها( درتصاااوم 4ودول )  باباتووا

 شود.وبررسی میهای مسیای( بسث )راهکارهای ناظر بر چالش  دهندهسازمان نیمتناظر با م،ام  یراهکارها

ها وز با  پروژه  ی بازارمسورمال نیتأم  شتوساع  صنندوق پروژه:  تیدر اسنتفاده از  رف یدولت ی( مشنارکت فعال نهادهاالف

 نیو مشاارکت ا  ت ی ما شنجواهد شاد. تزم  ساریم  یتی اکم  یهاو ارگان یدولت  یهاها، ساازمانوزارتجانا  ت یمشاارکت و  ما

مووود در  یتجصاصا  یو نهادها یمال نیتأم یاز ابزارها   یهر  یو کارکردها  ایبازار سارما  یهات یکامم با ظرا  یینهادها آشانا

ها ازطریق  پروژه یمال نیتأم شبرای توساع یمناسال  یهایلگریتساه  گامشپی  یکشاورها ریراساتا، ساا  ایندر    باسات  ایسارما  ازارب

  ش توساع یها را برااز ابتکاراذ و مشاوق  یامجمو ا یاوراق بهادار مالز  ونیسا یطور مثال، کماندب بادر نظر گراتا  ایبازار سارما

  ، یاتیمال  یهامشاوق شاقداماذ شاامم ارائ نیکرده اسات. ا  یساازادهیپروژه پ یمال نیدر صانعت تأم  لگریتساه  ساتایاکوسا   ی

ناشاران ازطریق    یبرا  ییکارا  شیاقداماذ، اازا نیبوده اسات. هدف از ا  ینظارت  یهاچارچوم جادیو ا دییتأ  یندهایارا  میتساه

نوآورانا بوده اسااات    یسااااتتاارها یدر طرا   شاااتریب  یریپذانعاااف  جادیاو   زمان ورود با بازار  عیو تسااار  هانایکاهش هز

(Securities and Exchange Organization, 2017)ربط یه یرا در نظر گرات کا در آن، نهادها یایشاارا توانیم  ،ب بنابراین  

  ی ها براسااس شااتآ  یی ورا شاناساا  کارهماین یهاطر  یصاندوق پروژه تمام  یازطریق تأسا  یمال نیتأم  ۀبا نسو   ییناضامن آشا 

ازطریق   یمال نیآن پروژه، برای تأم یابعاد ان  ت یمساائول ر یها با پذپروژه یبندو پ  از رتلا  کنند  یازبندیامت  یسااازماندرون

 د.نکن یمعرا  و اوراق بهادار  صندوق پروژه با سازمان بورس

و اوراق   سازمان بورسب( تسنهیلگری سازمان بورس و اوراق بهادار و ارکان بازار سرمایه در تأسیس صندوق پروژه:  

و   نیقوان نیبرای تدو  یتجصااصاا   یهاتایکم میمانند تشااک  ژهیو  یهایلگریتسااه  یبرت توانندیم ایو ارکان بازار ساارما  بهادار

 نوان متعهد با یدولت  یپروژه با مشاارکت نهادها یهاصاندوق  ریساا   یتأسا   ۀدر صاندوق پروژه، اواز یمال یدادهایمقرراذ رو

و   ندهایارا  یابیولساااذ  ارضااا  یها، برگزارمعاملاذ بورس  یصااندوق در تابلو  ر یطر ، پذ یان بعادا  آدهندنیو ت،اام
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  ی تیموارد مشاابا  ما  ریساا ای  اقداماذ نیو با انجام ا دهندپروژه را در دساتور کار قرار  یمال نیمربوم با تأم  یهادساتورالعمم

 شوند.  ایبازار سرمادر   هصندوق پروژ  یازطریق تأس یمال نیبا ث گستر  تأم

  ر ی در ساا  هپروژ یمال نیتأم  :یگذارهی سنرما  یتخصنصن   یهاانواع صنندوق  ۀبا توسنع  گذارانهی مشنارکت سنرما  شی ( افزا 

.  شودیها انجام مپروژه یو مال یاقتصاد  یابیمتجصآ در امر ارز  یتصوص  گذاریق سرمایاگام ازطریق صندوپیش  یکشورها

  ی گذار ایصااندوق پروژه ساارما  نیدر بهتر  -اساات   گذارانایکا همان منابع ترد مردم و ساارما -را مالیمنابع    هاصااندوق نیا

 لئادیا  ی نوان شرکابلندمدذ، با  یبا منابع مال یدسترس میبا دل مایب  یها. شرکت آورندیم  ست دا  مالوم ب یو بازده کنندمی

 نیا  ،یاطیو الزاماذ ا ت یمقررات یهات یمسدود می ال، با دلنیباا بشاوندیشاناتتا م  یرسااتتیز  یهاپروژه  یگذارایدر سارما

 نوان  با یتصاوصا   یگذارایراساتا، سارما نیدر ا بکنند  یگذارایسارما  یرسااتتیز  یهادر پروژه ماهیمساتق توانندیها نمشارکت 

ها  پروژه یمال نیدر تأم یو نقش مهم قیتزر  یرسااتتیز  یهارا با پروژه مایب  یها، منابع بلندمدذ شارکت کندمیواساط  مم  

  ی هامانند صاندوق ینهاد  گذارانایسارما  یبرا  یرسااتتیز  یهاژهدر پرو  یگذارایسارما  .(Gemson & Rajan, 2023)  کندیم اایا

های با درآمد  گذاریسایر سرمایا با  سایدر مقا یوذاب  یبازده  هایگذارایسرما نیا  رودیانتظار م  رایز  بوذام است   یبازنشستگ

ارتلام و  شیبا اازا  تواندیبابت م نیو از ا  اساات مرتلط با تورم  معموته  یرساااتتیز  یهاییدارا  ،براین لاوه بکند  جادیاثابت  

در   ژهیوبزرگ با  یبازنشاساتگ یهااز صاندوق  یبرت. کندتورم کم    شیبا اازا  یبازنشاساتگ  یهاتعهداذ صاندوق یبساتگها

  ی برت انیمنابع در م آیتجصاا  زانیاند و مداده شیاازا  یرساااتتیز  یهارا در پروژه  یگذارایو کانادا سااها ساارما  ایاسااترال

  ، یگذارایسارما  یتجصاصا   یهاانواع صاندوق شتوساع  (ب بنابراین،Croce & Yermo, 2013)اسات    دهیرسا  %15-10ها با صاندوق

ها تواهد داشات.  پروژه یمال نیمنظور مشاارکت در تأمول  نظر و ا تماد مردم با ی،نهاد  گذارانایدر وذم سارما  ینقش مهم

را  یمللغ سااود مشااجصاا  توانندیم  نی موم مردم، مؤسااساا   یدر صااندوق پروژه برا  یگذارایساارما  ت یوذاب  شیمنظور اازابا

  ی گذار ایساارما یتود، با دارندگان وا دها  یاز منابع داتل  السسااامی( و  لساااتنا  ای بار   ی)شااش ماه    یصااورذ ادواربا

 مر  انیو در پا  دهند  آی( تجصشدهنییتعشیبا مدذ مشجآ ازپ  یگذارایسرما یوا دها  یصندوق پروژه )با شرم نگهدار

 ساام در مساسالاذ لساظ ایتساو ضامن   ،یگذارایسارما  یاز دارندگان وا دها  یهر  یینها یبازده شصاندوق پروژه و مساسال

 .کنند

در اداما، دسااتش سااوم    صااندوق پروژه  یتأساا  ازطریق  یمال  نیبهلود تأم یراهکارها( درتصااوم 4ودول )  باباتووا

 شود.های قانونی و مقرراتی( تشریح می)راهکارهای ناظر بر چالش  دهندهسازمان نیمتناظر با م،ام  یراهکارها

بارۀ قانون تجارذ در حیتصار:  صنندوق پروژه تیدرخصنو  فعال یو مقررات  یچارچوب قانون  تی ( ضنرورت تقوالف

با  تواندیم ایتصاا ش ام پروژه در مر ل  یآن با ساهام شارکت ساهام یوا دها میتلد ۀصاندوق پروژه و نسو   یقوا د تأسا 

ثلات    ۀمرتلط باا نسو   نیدر قوان  ایا ثلااذ رو  جاادیا  یگاذاران برا وزه کما  کناد. اقادام قاانون  نیدر ا  یچاارچوم قاانون  ت یا تقو 

چارچوم    نیدارد. تدو یاژهیو ت یصندوق و شرکت پروژه اهم شنیدر زم ژهیوبا  ،یمال  نیتأم  نینو  یابزارها  رد یمال  یدادهایرو

  تیاعال شو ادام  یتأسا   ندیارا میبا تساه  تواندیم  یاتیو  مل یاقتصااد  ،یوامع و شاااف با در نظر گراتن ابعاد  قوق یمقررات

  پروژه کم  کند.  یهاصندوق

  ی هاپروژه ،گامپیش  یکشااورها  ریدر سااا یمسل  یهادولت   صننندوق پروژه:  سیبرای تأسنن   هی ( کاهش حداقل سننرماب

 ،یاقتصااد مسل  ت یمنظور تقو هساتند و با  یاتی  یمسل  یاقتصااد  شتوساع یکا برا کنندمی  ییرا شاناساا  اسیمقکوچ   یرسااتتیز

 مسلی شتوساع  یهاصاندوق ای  ایبازار سارما  ،یبانک یهاازطریق وام  یو اوتما   یاهداف اقتصااد  ریبا ساا میاشاتیال و ن  شیاازا

کشور(   ایو استااده از  قوق تام آن مسم    نیگذاشتن زم  اری)مانند در اتت یرنقدیغ  یهات ی ما یو برت کنندمی یمال  نیتأم
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و اوراق    سااازمان بورس  ،نیب بنابرا(Bond et al., 2012)اند  شااده  در نظر گراتا  اسیمقکوچ   یهاپروژه نیا  شمنظور توسااعبا

  ی قانون ت یمسدود  ا،یازطریق بازار ساارما  اسیمقکوچ   یهاپروژه یمال  نیتزم برای تأم  طیجاد شاارایضاامن ا تواندیم  بهادار

  ی شرکت پروژه بازنگر یش داقم سرما  ۀشرکت پروژه را دربار ی موم شصدور مجوز  رض  ۀدستورالعمم نسو   2  ۀمووود در ماد

  کند.

تأمین مالی ازطریق صااندوق پروژه، گراف شاالکش م،ااامین مذکور   بادررابااشااده ها و راهکارهای تلیینچالش  باباتووا

 شود.( ارائا می2ماابق شکم )

 

 
 رفع آن  یازطریق صندوق پروژه و راهکارها ی مال  نیتأم یهاچالش  نیمضام  ۀ شبک(: 2)شکل 

Figure  (2): Thematic network of the challenges of project financing through a project fund and solutions to address them 

 

 و پیشنهادها گیرینتیجه

مسساوم    های زیرسااتتیی طر مال نیتأم  شنیمها در زم  یهایاز ابدا اذ و نوآور یکیها  مسور پروژهایبازار سارما یمال نیتأم

پروژه در   یمال  نیتأم  یابزارها.  کندیم اایها اپروژه  یمال  شاارات یدر پ  یمسور، نقش مؤثربان  یمال نیکا در کنار تأم  شااودیم

پروژه   یمال نیمقالا، تأم  نیاست کا در ا یو بده  یاایسرما یمال نیتأم  یاز انواع ابزارها یعیوس  یشامم ط رانیا  یشبازار سرما

وبررسای شاد. صاندوق بسث  ی آنو مقررات یقانون  ،ییمربوم با ابعاد اورا  اذیوزئ  یصاندوق پروژه با هکر تمام  یازطریق تأسا 

 باار   یا کاا تااکنون تنهاا    دیا آیباا شاااماار م  ایا هاا ازطریق باازار سااارمااپروژه یماال نیمنظور تاأمباالقوه باا  یهاات یا از ظرا یکیپروژه  

  ، بنابراین  باسات  را ول  نکردهها و ناشاران  شارکت  تووا  ،یاسااسا  یهاو چالش  هایینارساا  یووود برت میو با دل  شادهاساتااده  

 نظر ها و اتذبازارمسور پروژه  یمال  نیتأم ۀگام درتصااوم نسو پیش  یکشااورها  ریسااا  شتجرب ماالعشپژوهش ضاامن  نیدر ا

و ساف  با اساتااده از راهلرد و  شادصاندوق پروژه ا صاا     یازطریق تأسا  یمال نیتأم یهاچالش  یتمام  ا،یتلرگان بازار سارما

  ، ی و ساااتتار  یندیارا یهاچالش  یدهنده با تاکم،اامون سااازمان شدساات ادر ساا   مذکور یهام،اامون، چالش  میرو  تسل

های مساتجرس با درنهایت، راهکارهای متناظر با هری  از چالش تلیین شادب یو مقررات  یقانون یهاو چالش  یایمس  یهاچالش
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هاای مسیای و راهکاارهاای نااظر بر هاای اراینادی و سااااتتااری، راهکاارهاای نااظر بر چاالششااار  راهکاارهاای نااظر بر چاالش

ها و راهکارهای  ( شاامم تمامی چالش5های قانونی و مقرراتی با اساتااده از رو  توصایای تسلیلی تلیین شاد. ودول )چالش

 های مستجرس است.متناظر با چالش

 
 و راهکارهای نا ر بر فرایند تأمین مالی ازطریق صندوق پروژه ها(: چالش5)جدول 

Table (5): Challenges and solutions related to the project financing process through a project fund 

 های تأمین مالی ازطریق صندوق پروژهچالش
 ازطریق ی مال  نی بهبود تأم یراهکارها

 صندوق پروژه سیتأس

هاای  چاالش

اراینادی و  

 ساتتاری

موقع و مؤثر صااندوق پروژه با  یمال  نی دم امکان تأم

 ساتت پروژه ۀشدن دوریو طوتن

ماادیر   اتتیااار  در  مااالی  منااابع  تمااام  قرارگراتن 

 صندوق

راهکاارهای ناظر بر  

هاااای  چاااالاااش

و  اااارایااانااادی 

 ساتتاری

وریما و  تعیین  مر معین برای صاندوق و ا مال  

 تشویق برای ر ایت آن

شااارکات پروژه بااووود    یماال  نیتاأم  نادیارا  یدگیاچیپ

 یتارس از توان رکن ناظر ان   یشر  وظا

تجدیدنظر در شار  وظای  و نسوۀ انتجام رکن 

 ناظر انی در صندوق پروژه

سال  الزام ووود  صاندوق پروژه با  یهانایهز  شیاازا

 و بازارگردان  ینورهیارکان متعهد پذ

تعیین رکن اولااری  باادرراباااتجادیادنظر   بودن 

 و بازارگردان  ینورهیپذمتعهد  

نقد   هایانیو مسااتمر بر ور  ق ی دم امکان نظارذ دق

 یپروژه توسط رکن متول

های نقد پروژه و  های رصد وریانتهیش زیرساتت

 شده در سامانش کدالااشای ماهانش مجارس انجام

پروژه و  ادم امکاان   یگاذارارز   نادیارا  ییناارساااا

 صندوق پروژه  یهاییتالآ ارز  دارا  ق یبرآورد دق

ناساوۀ  درتصاااوم  ماوواود  رویااش  اصااالا  

  NAVی پروژه و تجدیدنظر مساسالا  گذارارز 

 صندوق پروژه

 ممتاز  ی دم ووود وا دها
گذاری ممتاز در گراتن وا دهای ساارمایا در نظر

 ارایند تأسی  صندوق پروژه

صاندوق و شارکت   ۀریمدئتیه یبودن ا ،ااکساانی

 پروژه

صااانادوق پروژه و    رهیمدئتیهتاکیا  ا ،اااای 

 شرکت پروژه

هاای  چاالش

 مسیای

توساعا    ت،یدر  ما  ربطیه  ینهادها  شمناعلان کردیرو

 ازطریق صندوق پروژه یمال  نیتأم  یلگریو تسه

مشاااارکات اعاال نهاادهاای دولتی در اساااتاااده از 

 ظرایت صندوق پروژه

راهکاارهای ناظر بر  

 های مسیایچالش

تساهیلگری ساازمان بورس و اوراق بهادار و ارکان 

 بازار سرمایا در تأسی  صندوق پروژه

گذاران با توسااعش انواع  اازایش مشااارکت ساارمایا

 گذاریهای تجصصی سرمایاصندوق

بر   یو اقتصاااد  یاساایساا  یهااثراذ نامالوم شااو 

 صندوق پروژه
- 

  هاای چاالش

و    یقاااناونا

 یمقررات

و مقرراذ مشاجآ   نی دم ووود دساتورالعمم، قوان

 صندوق پروژه  یدادهایرو ۀدربار

ضااارورذ تقویات چاارچوم قاانونی و مقرراتی  

راهکاارهای ناظر بر   درتصوم اعالیت صندوق پروژه

هاای قاانونی چاالش

 و مقرراتی
  اس یامقکوچا   یهااپروژه  یماال  نی ادم امکاان تاأم

 ازطریق صندوق پروژه

کاهش  داقم ساارمایا برای تأساای  صااندوق  

 پروژه
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داشااتن نتایب  اصاام از انجام این    در نظرها و با مسور پروژهسااوابق پژوهش در زمینش تأمین مالی بازار ساارمایا  باباتووا

طور تجصاصای ضامن  پژوهش کا در بجش اتیر ارائا شاد، نکتش  ائز اهمیت آن اسات کا این مقالا تنها پژوهشای اسات کا با

های مووود در ارایند تأمین مالی ازطریق صااندوق پروژه در بازار ساارمایش ایران با ارائش راهکارهای متناظر با  بررساای چالش

وبررسای  های داتلی و تاروی تاکنون بسث ها پرداتتا و این در  الی اسات کا این مسائلا در ساایر پژوهشهری  از چالش

وراق بهادار و ی ساایاسااتی و اورایی برای سااازمان بورس و اشاانهادهایپنتایب پژوهش  اضاار، برتی    باباتووانشااده اساات.  

  کرد یبا رو یصاندوق پروژه و صاندوق تصاوصا   یتأسا   شدر اسااسانام یبازنگر(  1شاود: بازار سارمایا ارائا می  گذاراناسات یسا 

  ی هاینوآور  ۀدهندگام و ارائاپیش یمال  ینهادها  یو ملموس برا  یاتی مل  یهامشاااوق جادیا(  2ب هاپروژه یمال نیتأم شتوساااع

  ی مرتلط با ابزارها یو مال  ی سابدار  نیقوان یروزرسانو مقرراذ و با  نیقوان  نیتدو  یهاتایکم یارتقا( 3یب مال  نیتأم  یابزارها

(  5و   ت یاطلا اذ بااهم  یها با ااشااسااتتن شارکت شاده و ملزمنظارذ بر مجارس انجام یهارو  یارتقا(  4یب مال نیتأم نینو 

 صندوق پروژه.   یشرکت  ت یدر  اکم  یبازنگر
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 تاورمیانا( و  ماسا اقتصادی )با رویکردی بر مدیریت و  سابداری(، رودهن.
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