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 چکیده

ی یک تأمین مالی پروژه به معنای تأمین منابع مالی لازم برای ساخت و بهره برداری از یک پروژه و یا تأمین مالی دوباره

به انتشار اوراق بهادار اشاره نمود. اوراق بهادار  واحد صنعتی بزرگ است. از جمله روش های تامین منابع مالی می توان

که ورقه ای نماینده ی ارزش و قابل نقل و انتقال محسوب می شود، اقسام متنوعی داشته و هر یک از این اقسام به طریق 

توان به اوراق  ویژه ای در فرآیند تامین مالی به کار می آید. از جمله اوراق قابل انتشار در فرآیند تامین مالی پروژه می

قرضه، سهام، اوراق با پشتوانه ی دارایی و صکوک اشاره نمود. امروزه، بنابر محدودیت دولت ها و بانک ها در تامین 

منابع مالی پروژه، انتشار اوراق بهادار به عنوان روشی جایگزین شناخته می شود. تجمیع سرمایه های خُرد افراد، ناشناخته 

اوراق، عدم مداخله در مدیریت پروژه، انعطاف در شروط تامین مالی و دسترسی به منبعی بیو مجهول بودن خریداران 

پایان از نقدینگی از جمله مزایای غیرقابل انکار اوراق بهادار تلقی شده و استفاده از این ابزار در تامین مالی پروژه را به 

لی پروژه متفاوت از تامین مالی شرکتی بوده و نحوه ی تدریج گسترش داده است. انتشار این اوراق در فرآیند تامین ما

تخصیص ریسک، بازپرداخت اصل و سود اوراق، مسئولیت ناشران، وظایف نهاد واسط و نحوه ی انتشار با توجه به 

 .ویژگی های تامین مالی پروژه در برخی موارد منحصر به فرد است

 یکلید انگواژ
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مقدمه .1  

بایست منابع آید. برای این منظور میهای توسعه پایدار کشور به حساب میهای مولد از ضرورتگذاریامروزه سرمایه

یکی از این ابزارها، بازار بدهی  .های مختلف اقتصادی فراهم گرددهای مورد نیاز بخشگذاریمالی متناسب با سرمایه

دهند که هدف این بازار، است. بازار بدهی در کنار بازار سهام و بازار مشتقات سه رکن اصلی بازار سرمایه را تشکیل می

بازار بدهی  ایجاد مکانیزمی برای تامین مالی کوتاه مدت، میان مدت و بلندمدت مخارج بخش خصوصی و دولتی است.

شوندبازارهای اسناد با مبلغ سود ثابت داد و ستد می ای( قرضه) یبدههای بازاری است که در آن برگه یا اوراق قرضه

مناسب ترین گزینه هستند. دلیل تمایز این  لابدهی، برای تامین مالی شرکت های بزرگ و با حجم دارایی های فیزیکی با

وان وثیقه است که در تامین مالی چه از طریق بازار بدهی و بازارها، امکان استفاده از دارایی های ملموس و فیزیکی به عن

چه از طریق نظام بانکی نقش مهمی دارد و از این جهت، وجه مشترک بازار بدهی و نظام بانکی است. یکی از ابزارهای 

تواند دن( میبه پشتوانه دولتی بواندک )باشد که به عنوان ابزاری با ریسک سرمایه گذاری بازار بدهی، اسناد خزانه می

ابزاری قدرتمند در جهت تامین بدهی های دولت در فاز کوتاه مدت )با تاکید بر خاصیت ضد تورمی( و تامین مالی 

های بلندمدت عمل نماید و همچنین انتشار این اوراق در دو شکل پروژه های بالادستی در صنعت نفت وگاز در دوره

و اسمی مطلوب جهت سرمایه گذاران داخلی و خارجی از دیگر مزایای ریالی و ارزی با تاکید بر تدوین نرخ موثر 

 باشد.استفاده از این ابزار مالی می

 مطالعه ادبیات. 2

کنند و همچنین تعهداتی را که برای دهندگان را گواهی می اوراق بهادار، اسنادی هستند که درآمد یا دارایی آتی قرض

-دهد. این اوراق از منظر اینکه گواهی مالکیت دارنده آن نشانناشران( نشان میاوراق )افراد یا بنگاههای منتشرکننده این 

دهنده مشارکت دارنده گواهی در سود و زیان ناشر است یا تنها سند مؤید بدهی است، به اوراق بدهی )مانند اوراق 

 شود.مانند سهام( تقسیم می) ییداراقرضه( و اوراق 

 ( مقدارابزار مالیاوراق )کند تا به دارنده این گیرنده تعهد میاست که ضمن آن قرض اوراق بدهی، توافقی قراردادی

کند. سررسید  ( پرداختهای اصلیهای زمانی مشخص )بهره پرداختدوره ( درمشخصی دارایی )بیشتر در قالب پول

. است تعهد مدت پایان زمان تا بدهی ایجاد زمان از هاسال ( تعدادسررسید تاریخ) مشخص زمان یک تا  ابزارهای بدهی

بلندمدت  و( باشد کمتر و سال یک سررسید صورتیکه درمدت )کوتاه به آنها سررسید تاریخ به توجه با را مالی ابزارهای

اند. در مقابل ابزارهای بدهی، اوراق دارایی وجود بندی کردهمی( تقسسررسید بیشتر از یک سال باشد کهدر صورتی)

ها و مالیات( و دارایی یک بنگاه یا درآمد پس از هزینهخالص )شریک بودن دارنده آن در درآمد دهنده  دارند که نشان

کنند را برای دارندگان آنها فراهم می (سود قابل تقسیم) یدورهاهای واحد اقتصادی است. اوراق دارایی اغلب پرداخت

معینی ندارند. از منظر دیگر و با توجه به اوراقی گیرند زیرا تاریخ سررسید و همه آنها در زمره اوراق بلندمدت جای می

دلیل اینکه ابزارهای بدهی  توان بازارهای مالی را به بازار پول و بازار سرمایه تقسیم کرد. بهشود، میکه در بازار مبادله می

 جه آنان است.مدت هستند، حداقل نوسان قیمت را دارند و حداقل ریسک متو شوند کوتاهکه در بازار پول مبادله می

 اند: ها عبارت تواند منافع گوناگون به همراه داشته باشد که برخی از مهمترین آن ایجاد بازار بدهی در هر اقتصادی می

 ه کشف قیمت منابع به صورت غیردستوری بر اساس ریسک، بازده و سررسید اوراقب کمک   -

 دولت توسط مالی های سیاست اعمال به کمک   -
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 مرکزی بانک توسط پولی های سیاست اعمال به کمک  -

 سرمایه و پول بازارهای در نقدشوندگی توجه قابل تقویت   -

 بین ریسک و بازده مشخص و معقول ارتباط ایجاد    -

 رقیب ناسالم بازارهای رشد از جلوگیری و صحیح مسیر به نقدینگی هدایت    -

 مالی بازارهای در شفافیت بهبود    -

 مالی بازارهای در تنوع ایجاد    -

 مالی تامین جهت مرکزی بانک و بانکی شبکه بر فشار کاهش    -

 بازارهای پول و سرمایه بازده منحنی کشف به کمک   -

توان تاکید کرد که در صورت نبود بازار  ترین کارکردهای بازار بدهی هستند و میمواردی که ذکر شد، در واقع مهم

توانند این کارکردها را به شیوه صحیح اجرائی کنند. به عنوان مثال، نقش بازار بدهی در  مالی نمیبدهی، سایر بازارهای 

تواند با کمک این بازار  های دولتی بسیار اساسی است. در واقع دولت می تامین مالی نیازهای دولت و مدیریت بدهی

های  تواند با انتشار اوراق جدید، بدهی مان طور که مینیازهای مالی خود را به صورت مستقیم از بازار تامین مالی کند. ه

 ها(. های گذشته را به آینده منتقل کند )مدیریت بدهی گذشته خود را تسویه کرده و از این طریق بدهی

تواند از بازار بدهی جهت اجرای عملیات بازار باز استفاده کند. در واقع بانک مرکزی  گذار پولی می همچنین، سیاست

های پولی انبساطی اقدام کرده و با فروش اوراق در موارد لزوم،  تواند با خرید اوراق بدهی، نسبت به اعمال سیاست می

های انقباضی را به اجرا بگذارد. این در حالی است که در صورت نبود بازار بدهی با عمق کافی، بانک مرکزی  سیاست

های پولی مورد نظر خود را اعمال کند. این روش در  نک مرکزی، سیاستمجبور خواهد بود تا با انتشار مستقیم اوراق با

های بسیاری را در زمینه انتشار اوراق، بازاریابی اوراق، پرداخت سود اوراق، بازخرید اوراق در  مقایسه با روش قبل، هزینه

پولی را با مشکل مواجه  گذاری ها، سیاست سررسید و غیره، به بانک مرکزی تحمیل خواهد کرد و پرداخت این هزینه

 خواهد کرد.

به سوی راه اندازی بازار استقراضی و انتشار این  0004مانند مالزی، برزیل و کره جنوبی از سال  اکثر اقتصادهای نوظهور

، تجربه بحران بانکی کشورهای آسیای جنوب شرقی نشان داد عدم 0003-0004سال های  یط اوراق متمایل شده اند.

نهادهای واسطه گری مالی باعث تشدید و طولانی شدن بحران می شود. در صورت اختلال کانال های اصلی تنوع در 

های برای تبدیل پس انداز ها به سرمایه (از سیستم بانکی ریغ) واسطه گری مالی در یک اقتصاد، وجود مسیر های دیگر

استقراضی به عنوان یکی از منابع تامین مالی در  کند. اهمیت بازار اوراققابل استفاده از گسترش بحران جلوگیری می

و کند شدن رشد اقتصادی کشورها افزایش یافت. دلیل این امر تکیه  2113- 2114سال های پس از بحران اقتصادی 

 کمتر شرکت ها به سیستم بانکی برای تامین منابع مورد نیاز خود و همچنین افزایش استقراض دولت ها بود.

داف مهم تأمین مالی، انجام لی در شرکت ها، از مباحث مهم دانشمندان مالی و حسابداری است. از اهراهبرد تأمین ما

ای مختلف تأمین مالی، شامل تأمین مالی داخلی و ت و روش هتر اسودآوری بیشها برای سگذاری در شرکتسرمایه

های منابع مالی در عصر کنونی با توجه به محدودیت های اقتصادیمدیران بنگاه .توع اسن دو نخارجی یا ترکیبی از ای

ای عملیاتی و بهای ه ها هزیند ترار دارندهای قژه در عرصه تجارت جهانی و تنگ شدن رقابت، تحت فشار فزاینبه وی

در راستای های بنگاه اقتصادی ام فعالیترای انجرمایه را بترین نوع ساختار سهزینه تمام شده را کاهش دهند و کم
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داوم فعالیت و حضور بیشتر در بازارهای داخلی و خارجی برگزینند. ا، تهدهیموقع ب افزایش ارزش بنگاه، پرداخت به

ادی عه اقتصد و توسرای رشالا، راهبردهای مدیران تأمین منابع مالی مطلوب با کمترین هزینه بداف ببرای دستیابی به اه

 .ش سود و حداکثرسازی ثروت سهامداران استهای بنگاه، افزایفعالیت

ابع مالی امکانپذیر نمیباشد. از این در حقیقت، هدف اصلی از هر نوع فعالیت اقتصادی سودآوری است که بدون وجود من

نوع تأمین مالی از طریق بازار سرمایه به دو . در جهان است های اقتصادیهای بنگاهرو تأمین منابع مطلوب مالی از نگرانی

 :شودشرح زیر تقسیم می به 2و مبتنی بر سرمایه 0کلی مبتنی بر بدهی

 تامین مالی مبتنی بر بدهی

ه پس از استحصال این منابع و د کن امی. با ایتأمین مالی مبتنی بر بدهی، به معنای اخذ وام از منبعی خارج از شرکت است

ن دهندگان بازگردانده شود. از ایه باید به عنوان بهره به وامد کباشداری انجام فعالیت مورد نظر، سود حاصل بیش از مق

استفاده در این ابزار های مورد شوند. گذاران در منافع طرح سهیم میت شرکت، سرمایهاختار مالکیظ سمن حفرو ض

 عبارتند از: مورد

 اوراق مشارکت

 -های عمرانی از طرحورد نیالی مابع می از منأمین بخشت که برای تنامی اسوراق مشارکت، اوراق بهادار با نام یا بیا

های سودآور تولیدی، ساختمانی و عه طرحل و توساد، تکمیانتفاعی دولت یا برای تأمین منابع مالی مورد نیاز جهت ایج

های یاد شده را دارند، طرحگذارانی که قصد مشارکت در اجرای شود و به سرمایهخدماتی واحدهای تولیدی منتشر می

 .شوداز طریق عرضه عمومی واگذار می

 صکوک

د قراردادهایی مانند اجاره و خص و عقی مشی فیزیکک دارایصکوک، اوراق بهادار اسلامی است که با درگیر کردن ی

 :ف صکوک به شرح زیر استواع مختلد. انکنیمضاربه منطبق با شریعت اسلام انتشار پیدا م

های مالکیت منافع دارایی. 5 ود؛شیاخته مده سهایی که در آین. مالکیت دارایی0 ؛. استصناع8 ؛. مرابحه2 ؛اجاره .0

. 01؛ سرمایه گذاری نماینده .0 ؛. مضاربه3 ؛سلم .4 ود؛هایی که در آینده ساخته می ش. مالکیت منافع دارایی6 ؛موجود

 .الحسنه . قرض00 ؛الامتیاز حق .08 دمات؛ه خ. ارائ02 ؛. مساقات00 ؛مزارعه

 خاص()گذاری دار ویژه سرمایهگواهی سپرده مدت

های مشخص سودآور تولیدی، ساختمانی و خدماتی سپردهای است که بانک به منظور تجهیز منابع برای تأمین مالی طرح

-های سودآور موجود با سررسید مشخص افتتاح و در ازای افتتاح سپرده، گواهی سپرده مدتو نیز توسعه و تکمیل طرح

 .خاص( صادر میکند)گذاری دار ویژه سرمایه

 

 

 

                                                           
1
 Debt-Based 

2
 Equity- Based 
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 اوراق رهنی

وجوه دریافتنی ناشر  ردهنده حقوق دارنده اوراق باست که نشان ابزار بدهی، 0های رهنی وراق بهادار به پشتوانه واما

های رهنی و دیگر اعطاکنندگان ای مختلف، شرکتک هی بانهیلات رهنع تسهای ناشر با خرید و تجمی است. دریافتی

 .گیردوسیله ناشر شکل می تسهیلات رهنی به

 اوراق بهادار مبتنی بر دارایی

جمیعی از حسابهای دریافتنی دیِ تای درآمان هیله جریه وسه بتند کها، اوراق بهاداری هساوراق بهادار به پشتوانه دارایی

 .ه وجوه نقد هستندهای مالی تأمین میشوند که به راحتی قابل تبدیل ب یا دارایی

 در اوراق قرضه عملیاتی. کاربرد پژوهش 3

گذاران اعم از اشخاص حقیقی یا سرمایه توجه سرمایه مطرح است و باید مورد یکی از مباحث مهمی که در بازارهای

گذاران در  باشد و در این رابطه، بررسی و مطالعه سرمایهیگذاری بهینه م گیرد، بحث انتخاب سبد سرمایهحقوقی قرار 

ت که شود. معمولا فرض بر این اسگذاری با توجه به میزان ریسک و بازده آن انجام میجهت انتخاب بهترین سبد سرمایه

-ا سرمایههیی از دارایا در اقلامستند تی آن هواره در پاند و همد و از آن گریزانگذاران ریسک را دوست ندارنسرمایه

 گذاریازده سرمایهه بگذاران بدیگر، سرمایه بارتع به گذاری کنند که بیشترین بازده و کمترین ریسک را داشته باشد؛

 هاییر دارند. مدلامطلوب نظنصر یک عن عنوان ریسک( به) هانگرند و به واریانس بازدهیک عامل مطلوب می عنوانبه

-یک(، در برنامه-فر زی )صری عدد صحیح مختلط و برنامه ریزیبرنامه عدد صحیح، ریزی خطی، برنامه ریزی مثل برنامه

بهینه با مقدار بهینه  ترکیبی ،ر مسئلهاکم برایط حهای ریاضی وجود دارد که میتوانند با در نظر گرفتن هدف و شریزی

مالیرا با در  اطلاعات ،ین هدفیه چنیدن برای رسوان بتدهنده سبد را ارائه دهد. درنتیجه، می عناصر تشکیل مشخص از

 (0830کرد )ابزری و همکاران، یریاض زیری وارد برنامه واقعی در دنیای گذارینظر گرفتن تمام شرایط حاکم بر سرمایه

 داقل واحدهایاملات و حای معههرا با خصوصیات واقعی مثل هزین ریزی مختلط مدلی از برنامه (0005) 2سپرانزا

ارزش در معرض ریسک با  -سازی پرتفوی بر اساس مدل میانگین به بهینه (2104)و همکاران  8معاملات ارائه داد. لوین

-یت بالایی در پیشگذاری پرتفوی دارای کیفرویکرد ناپارمتریک پرداختند که نشان داد این مدل در حل مسئله سرمایه

ریزی آرمانی فازی ناسازگار جهت انتخاب  با استفاده از مدلی به حل برنامه( 2103و همکاران ) 0بینی است. جیمنز

به مسئله  5شبکه عصبی و مارکوویتز .پرتفوی بدین نتیجه رسیدند که روش انتخاب برای انتخاب پرتفوی مناسب است

 -ریزی کسری ای به استفاده از برنامهدر مقاله( 0800صافی و همکاران ). ته اسپرداختذاری گ سازی سبد سرمایه بهینه

ریزی خطی کسری تبدیل کردند ها، مدل مارکوئیتز را به یک مسئله برنامهی پرتفوی پرداختند؛ آن مساله خطی برای حل

غیرخطی نمودند و سپس جواب بهینه  قیود، و با استفاده از روش چارنز و کوپر آن را به یک مسئله با تابع هدف خطی و

سازی سبد سهام را با  مسئله زیر موضوع بهینه .های مرسوم حل مسائل غیرخطی به دست آوردندمسئله را با کمک روش
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دهد. مطابق با الگو مارکوویتز، ریسک با در نظر گرفتن الگوی مدل مارکوویتز و ارزش در معرض ریسک نشان می

شود. نرخ بازده یک پرتفوی، متشکل از گیری میواریانس بازده اندازه ها توسطمرتبط است و نوسانهای بازده نوسان

 :دهنده آن پرتفوی حاصل میشود های منفرد تشکیل های مختلف، از میانگین موزون بازده داراییدارایی

(0) 

   ∑     

 

 ̇  
 

 هب  i تفوی )نسبت ارزش روز داراییپر درi وزن دارایی    ،i  دارایینرخ بازده    نرخ بازده پرتفوی،   ،در رابطه بالا

از رابطه زیر به دست  نظر نیز مورد ریسک. های موجود در پرتفوی استد داراییدتع N رزش روز کل پرتفوی( و ا

 :آیدمی

(2) 

  
  ∑ ∑            

 

   

 

   

 ∑ ∑     
   

 

   

      

  ،در رابطه بالا
همبستگی میان  ضریب       و i های ه ترتیب انحراف معیار داراییب    و     ،ریانس پرتفویوا    

های موجود در پرتفوی  ارایید تعداد Nو  i در پرتفوی و  jو  iهای وزن دارایی تسببه ت    و  ؛  jو  iهای دارایی

 .باشدمی

ریزی غیرخطی زیر استفاده  مدیریت ریسک مارکویتز از الگوی برنامه سازی پورتفوی بر مبنای الگوی برای بهینه

 :گردد می

Min Z=  
  

(8) 

s. t. ̅  ∑    ̅ 
 

   
 

∑    

 

   

     

های متنوعی ازجمله مزایای الگوی مارکویتز که موجب استفاده زیاد آن شده است، همانا دو پارامتری بودن و نسبت

هایی ازجمله، پیچیدگی زیاد در  شده است. همچنین، این الگو دارای کاستی محاسبه کارایی آن معرفی است که برای

اعداد و ارقام، عدم درک درست از واریانس  کمّی حل الگوی غیرخطی آن، مشکل منطقی افزایش ریسک ناشی از رشد

توان نام برد. علاوه بر این، روش یمنفی را مواریانس به تغییرات مثبت و  در مقابل سایرمعیارهای ریسک و نگاه یکسان

کوواریانس( محاسبه ارزش در معرض ریسک برای مدلسازی در پرتفوی، دارای دو فرض اساسی -پارامتریک )واریانس

دارایی است. با تفسیر فوق، احتمال اینکه ارزش  ها و رابطه خطی بین عوامل بازار و ارزشتوزیع نرمال بازده دارایی

 ا انحراف معیار بازدهی مشخص و با سطح اطمینان معین از ارزش مفروض کمتر باشد، از طریق معادله زیر قابلپرتفوی ب

 :گیری است اندازه
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(0) 

VaR = M.    √            √     

مول زیر فر       مدت با فرض میانگین صفر های کوتاه باشد. برای دورههای بلندمدت می این رابطه برای دوره

 :کنیماستفاده می

(5) 

VaR =       √  

، α ،دارایی ارزش .محاسبه است   √  روز از رابطهTمعیار  انحراف ،δدر این معادله با دانستن انحراف معیار روزانه 

دارد که احتمال اینکه زیان در یک دوره باشد. این مقدار بیان میطول دوره زمانی محاسبه بازده می، Tسطح اطمینان و 

Tه بیش از ارزش در معرض ریسک باشدروز، %α شودبرای محاسبه واریانس از رابطه زیر استفاده می همچنین. است: 

(6) 

  
          

ضرایب  اتریس ستونیم کوواریانس و-اتریس مربعی واریانسم  νcماتریس سطری ضرایب پرتفوی    که در آن

 .باشدپرتفوی می

 :توان استفاده کردیم (VaR) سازی ارزش در معرض ریسکاز الگوی زیر برای بهینه اًنهایت

Min Z =       ̅  

(4) 

s. t. ̅      
     ̅  

∑   

 

   
                      

که مطابق با آن مبلغی وام با بهره مشخص  عبارت است از یک برگه قابل معامله .، اوراق قرضهت .ق 52بر اساس ماده 

قانون تأسیس  2نماید که تمامی آن یا بخشی از آن باید در موعد یا مواعد معینی استرداد شود. بر اساس ماده  معرفی می

های دیگری از قبیل مؤسسات وابسته به های سهامی عام، ارگانبر شرکت علاوه ،0805بورس اوراق بهادار مصوب سال 

توانند مطابق با قوانین و تشکیالت خود اقدام به صدور اوراق قرضه کنند. بر داری کل می ها و خزانهشهرداری دولت،

وه بر بهره، حقوق دیگری نیز در نظر گرفته لاقانون تجارت، برای ورقه قرضه ممکن است ع 52قسمت اخیر ماده  اساس

ت که ناشر ذیصالح آن، متعهد به پرداخت اصل و بهره یا کوپن در بازار مالی، اوراق قرضه، یک وثیقه بدهی اس .شودمی

شود که در باشد؛ ناشر متعهد می اوراق قرضه به دارنده آن می (زمانی اوراق قرضه بستگی دارد بهره پرداختی به مدت)

از موارد  یکی( 0833معافی، ) .فواصل معین زمانی، بهره اوراق و در سررسید، اصل پول اوراق قرضه را پرداخت کند

و نرخ بازده تا سررسید اوراق است  (نرخ سود)دارد نرخ کوپن  گذاری آن نقش مهمیمهم در اوراق قرضه که در ارزش

هایی را اضافه نمودند که نرخ کوپن را  ریزی عدد صحیح، محدودیت با پیشنهاد فرمول برنامه( 0030) 0ناوس و کیلرکه 
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 0هزینه بهره واقعی که نرخ بازده داخلی توانندها میهمچنین، شهرداری با اعداد صحیح در مضرب مشخص نشان دادند.

 عنوان یک استفاده نمایند. به عنوان معیار انتخاب جای هزینه بهره خالص مشخص و از آن به را به وراق قرضه استا

، یک مساله حل اینرای ب( 0046) 2شود. بیرواگغیرخطی می مسالههدف، کمینه کردن نرخ بازده داخلی باعث بروز 

عدد  مسالهها را اضافه نمود که به ایجاد برخی محدودیت (0036) 8ریزی خطی را پیشنهاد داد. ناوس الگوریتم برنامه

ریزی خطی عدد صحیح پیشنهاد داد. همچنین، برای پرتفوی  حل تقریبی با استفاده از برنامه صحیح انجامید و یک راه

ی را دارا باشد. دل انجل و توجه قابل 0کولفعال وجود دارد که ممکن است ریسک نُبازار ثانویه  اوراق قرضه، یک

سازی و شبیه ایالت 00در مورد عملکرد اوراق قرضه  6وتحلیل زنجیره مارکوف استفاده از تجزیه با( 0003) 5همکاران

 با استفاده از مدل چند (2103)ان و همکار 4ژو .اوراق قرضه پرداختند یمونتکارلو، به توزیع احتمال ارزش فعلی پرتفو

ریزی نیمه معین به بررسی تحدب ترکیبی در پوشش ریسک پرتفوی اوراق قرضه پرداختند  منظوره و با رویکرد برنامه

های پوشش سازی و مطالعات تجربی بیانگر آن است که استراتژی وتحلیل شبیه که نتایج بیانگر آن است که تجزیه

پوشش ریسک بهتر  عملکردتری را به تغییر ارزش اوراق قرضه نشان میدهد و درنتیجه، تخمین دقیق ریسک مرتبه دوم،

سازی  سازی برای بهینه ایمن -با استفاده از یکپارچگی مدل سازگاری (2103) همکاران و 3شود. ایکسیدوناسمی

 شود.پوشش ریسک بهتر می

 . نتیجه گیری4

ات، موضوع استفاده تقال اطلاعهای ان ها و شبکه و سریع به اطلاعات از طریق رایانه ا گسترش فناوری و دسترسی راحتب

تر به راحت ها و افراد به شیوهایطرف، شرکت گیری، ابعاد تازهای به خود گرفته است. ازیک از اطلاعات در تصمیم

 وسازی سبد سهام  موضوع بهینهه از با استفادهای مرسوم حل مسائل غیرخطی با کمک روش. پردازندتبادل اطلاعات می

دهد. مطابق با الگو مارکوویتز، ریسک با با در نظر گرفتن الگوی مدل مارکوویتز و ارزش در معرض ریسک نشان می

ازجمله مزایای الگوی مارکویتز که  .شودگیری میواریانس بازده اندازه ها توسطهای بازده مرتبط است و نوساننوسان

شده  های متنوعی است که برای محاسبه کارایی آن معرفیموجب استفاده زیاد آن شده است، پارامتری بودن و نسبت

گذاریاختیار معامله خاص و ارزش رطور گسترده در بازارهای مالی د کارلو نیز بهسازی مونتمثال شبیه عنوانبه  است.

-شده است. کارایی بازار توسط شبکهبرآورد ارزش در معرض ریسک برای نهادهای مختلف مالی بکار گرفتهمنظور به

 گیری برایهای تصمیمهای بزرگ، درختی بازی برای کنترل شرکتمیتواند مورد آزمون گیرد. نظریه های عصبی

ها و زنجیره بندی صدور اوراق قرضه شرکتبرای تعیین میزان و زمان 0های موجودیرهن، مدل وتحلیل انتخابتجزیه
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 0ی صفشده است. درحالیکه نظریهگذاری پرتفوی اوراق قرضه و آزمون کارایی بازار بکار گرفتهارزش مارکوف برای

-سال در ،همچنین .شده استدر تحقیقات مالی بسیار کم استفاده ،تحقیق در عملیات است های مهمکه یکی از تکنیک

ها و افزایش سرعت رایانه این نقش بیشتر بودن زمان واقعی داده در دسترس یزمینه بهبودهای چشمگیر درهای اخیر با 

های پژوهش عملیاتی و نقش بیشتر آن در تحقیقات تکنیک کارگیریشده است که خود منجر به ایجاد فرصتی برای به

 .میگردد

 منابع و مواخذ .5

، 8، دوره «های تحقیق در عملیات در تحقیقات مالی کاربرد تکنیک» (.0804فخرحسینی )، سید فخرالدین کاویانیمیثم 

 نشریه تصمیم گیری و تحقیق در عملیات، 044 -060 ص ،0804، تابستان (2شماره )

، بهار 2، شماره 2. دوره «جایگاه حقوقی ابزار های جایگزین اوراق قرضه در قانون ایران»( 0803، ماندانا )یاسمی فر

 : مطالعات نوین بانکینشریه، 30 – 65 ص ،0803
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Abstract 
Project financing means financing the construction and operation of a project or refinancing a 

large industrial unit. One of the methods of financing is the issuance of securities. There are 

various types of securities that represent securities and are transferable, and each of these 

types is used in a special way in the financing process. Among the bonds that can be issued in 

the project financing process, we can mention bonds, stocks, securities backed by assets and 

sukuk. Today, due to the limitations of governments and banks in financing the project, the 

issuance of securities is recognized as an alternative method. The accumulation of micro-

capital of individuals, the anonymity of buyers of securities, non-interference in project 

management, flexibility in financing terms and access to an endless source of liquidity are 

among the undeniable benefits of securities and the use of this tool in financing Has gradually 

expanded the project. The issuance of these bonds in the project financing process is different 

from the corporate financing and the method of risk allocation, repayment of principal and 

interest of the bonds, the responsibility of the publishers, the duties of the intermediary and 

the method of issuance are unique in some cases. Is. 
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