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 چكیده
در ايران با تمركز بر ظرفيت ايجادهونقل حمل هاي زيرساختيتأمين مالي طرح الگويي برايطراحي هدف تحقيق حاضر 

ها را به بازار سرمايه براي تأمين ، توجهدر ايرانسيستم بانكي  مشكلاتو  منابع دولتيكسري  .اشدبهاي بازار سرمايه مي

هاي بازار سرمايه محقق نخواهد شد، مگر مندي از ظرفيتبهره ليكن معطوف نموده است. يهاي زيرساختمالي پروژه

قررات دقيق و شفاف ارائه شده باشند. در اين واسطۀ ابزارها و نهادهاي مالي مناسب كه در بستري از قوانين و مبه

ساختاريافته با هاي نيمهمند بررسي و مصاحبهشكل نظامدرابتدا مستندات، به، آميخته قيتحق روش برمبناي ،پژوهش

بر پاسخ به نياز، الگوي اوليه طراحي شود. حصول سي مالي اسلامي مبتنيمهند استراتژيخبرگان انجام شد تا بر مبناي 

شد. در بخش اول يا  انجامروش دلفي و بااستفاده از پرسشنامه و مصاحبه در دو بخش  بااطمينان از تناسب الگوي اوليه 

يق استفتا از مراجع تقليد عظام ، موضوع از طربار(4عدد( و انجام مصاحبه )8بر تكميل پرسشنامه )قهي، علاوههاي فبررسي

 دردر بخش دوم شد. بررسيجلسه( 4ي سازمان بورس و اوراق بهادار )فتوا( و درنهايت بررسي در كميتۀ تخصصي فقه8)

جلسه گروهي برگزار گرديد. در 9جلسۀ مصاحبه و 28شد و پرسشنامه تكميل41هاي راه، بازار سرمايه و دانشگاه حوزه

بندي گرديد. الگوي پيشنهادي با اكثريت آراي اعضاي نتايج كيفي و كمّي مقايسه و جمع ،سازيطرح مثلثانتها بااستفاده از 

در حوزۀ در سه حوزۀ ابزار مالي، نهاد مالي و قوانين و مقررات ارائه شده است. كه  گروه دلفي مورد تأييد قرار گرفت

پيشنهادشد و مدل عملياتي اوراق جعاله پروژه  مختلف پروژههاي ابزار مالي اوراق جعاله، منفعت و خريددين براي حالت

گذاري زيرساخت، هاي سرمايهعنوان ابزار مالي جديد به تأييد خبرگان رسيد. در حوزۀ نهاد مالي پيشنهاد ايجاد صندوقبه

شد. در حوزۀ  بندي و انجام برخي امور توسط صندوق توسعۀ حمل و نقل ارائهرتبه نهاد يا نهادهاي متولي، مؤسسات

 هاي راه از طريق بازار سرمايه پيشنهاد گرديد.هقوانين و مقررات برخي تغييرات جهت تسهيل تأمين مالي پروژ

 

 اي، بازار سرمايهجادهونقل حمل، ساختتأمين مالي، طرح زير :كلیدي هايهواژ

 

 مقدمه -1
با توجه به اينكه نياز کشور در زمينه ايجاد و توسعه      

هاي مالي دولت باشد و تواناييها بسيار بالا ميساختزير

ها و دولتدرکل و  نبودهها پاسخگوي ايجاد اين زيرساخت

هاي عمومي از تخصص و کارايي لازم در اين زمينه بخش

گيري از کمک، تخصص، کارايي و برخوردار نيستند، نياز به بهره

ها از تنوآوري بخش خصوصي در زمينه ارايه و ايجاد زيرساخ

عدم تطابق سررسيد از طرفي است. اهميت بالايي برخوردار بوده

هاي مدت بانكي و مصارف بلندمدت پروژهميان منابع کوتاه

کلان، ريسک سيستم بانكي را افزايش داده و تأمين مالي 

ار نامناسبي تبديل بلندمدت از طريق سيستم بانكي را به راهك

ظرفيت بخش خصوصي از از  هرو استفادايننموده است. از

مناسبي براي تأمين مالي  تواند گزينۀطريق بازار سرمايه مي

در مقياس در زيرساخت عمومي،  بخش زيرساخت باشد.

بزرگترين و  نقلوحملگذاري و مخارج، بخش سرمايه



 

غيرقابل  هادگي ملتاهميت آن در زنبوده و ترين بخش متنوع

هاي بخش بفرد پروژههاي منحصرانكار است. از طرفي ويژگي

موانع  و اي، مانند بلندمدت بودن دورۀ احداثجاده نقلوحمل

جزو در ايران قانوني در انتقال مالكيت آن به اشخاص غيردولتي 

باشند. شرايط اساسي انتخاب يا طراحي ابزارهاي مالي مي

رو طراحي ابزار جديد به منظور تطبيق با نيازهاي خاص ازاين

رسد. در اين ضروري به نظر مي ايجاده نقلوحملبخش 

 هاي زيرساختيتأمين مالي طرح تحقيق برآنيم تا الگويي براي

هاي بازار سرمايه در ايران با تمرکز بر ظرفيت ايجاده نقلوحمل

 ارائه نماييم. 

 

 ادبیات و پیشینۀ پژوهش -2
 اي در ايرانجاده نقلوحملاهمیت تأمین مالي  -2-1

هاي اقتصادي ، علاوه بر بهبود شاخصنقلوحملاي زيربناه     

هاي و اجتماعي در خود، نقش مؤثري در رونق ديگر بخش

و ترابري،  نقلوحملعلاوه، بسترهاي مناسب به .اقتصاد دارد

هاي ترانزيت و مندي از قابليتضمن ايجاد امكان بهره

 اي جهت اعمال نقشهاي ارزندهالمللي، فرصتبين نقلوحمل

همچنين نقش مؤثر  .کندالمللي فراهم ميفعال در معادلات بين

در تقويت پدافند غيرعامل و  نقلوحملهاي مناسب زيرساخت

 (.1389هاي مختلف، قابل توجه است )ترکان، مديريت بحران

برداري و اخيراً به دليل بحران اعتباري، موضوع تأمين، بهره

گذاري مهم مايهنگهداري زيرساخت به عنوان يک بخش سر

مورد توجه واقع شده است. در حال حاضر در سطح جهان، 

پسند گذاران تنوعهاي پوششي و ديگر سرمايهها، صندوقبانک

اند گذاري در بخش زيرساخت شدهشدت علاقمند به سرمايهبه

(Neil S. Grigg ،2010علاوه بر موارد فوق پروژه .) احياي 

 از. آيدبراي ايران به شمار ميچين فرصتي مناسب  ابريشم جاده

 تثبيت و کشورمان، تقويت براي پروژه اين بزرگ منافع جمله

 جهان سياسي و تجاري چهارراه عنوانبه ايران ژئوپلتيک نقش

 .(1394، پور مسعود)علي باشدمي

 ايتأمین مالي پروژه -2-2

اي عبارتند از هاي مشترك تأمين مالي پروژهبرخي ويژگي

(Bodnar Gordon M. ،1996:) 
 محور بودنسرمايه 

 اهرم بالا 

  بلندمدت 

  سياست تقسيم سود

 شدهکنترل

 کنندگان بسيارمشارکت 

  بنگاه مستقل با عمر

 محدود

  تأمين مالي بدون رجوع يا

 با قابليت محدود رجوع

 تسهيم ريسک 

 بودن تأمين مالي پرهزينه 

 50يا  40ها بالاست )از آنجا که عمر مفيد دارايي اغلب پروژه

هاي يه بدهي پروژهترين سرماباشد(، مناسبسال غيرمعمول نمي

هاي بازنشستگي و هاي بيمه، صندوقبلندمدت از طريق شرکت

شود. معمولاً تمايل گذاران نهادي مشابه تأمين ميساير سرمايه

گذاري آنها گذاران، اگر سرمايهبه ريسک اين نوع سرمايه

بندي اعتباري ها همچنين معمولاً رتبهبلندمدت باشد، کم است. آن

بندي را لازم توسط يک يا تعداد بيشتري از مؤسسات رتبه

تأمين مالي دورۀ ساخت معمولاً با نرخ شناور انجام د. داننمي

يا  1شود و معمولاً ريسک نرخ بهره از طريق سوآپ، کپمي

شود. گرچه تأمين مالي بلندمدت با نرخ پوشش داده مي 2کلار

ت بعد از تكميل ساخت و اطمينان از عملكرد مطلوب پروژه ثاب

هاي تجاري معمولاً فراهم است و اغلب حاميان از طريق بانک

پروژه به دنبال تأمين مالي مجدد پروژه از طريق تأمين مالي 

 (.JP Forrester et al ،1994باشند )بلندمدت و نرخ ثابت مي

 

 نقش دولت -2-3

دنبال استفاده بيشتر اي بهشكل فزايندهبهها حاضر دولتدرحال   

وري هاي موجود و راههاي نوآورانه براي افزايش بهرهاز دارايي

هستند. بعلاوه، آنها علاقمند به آزادسازي سرمايه از 

مقياس هستند مخصوصاً آنهايي گذاري زيرساختي بزرگسرمايه

يسكي اي مواجه بوده و از اين بابت رشدهکه با تقاضاي تثبيت

هاي هاي زيرساخت در ترکيبپروژه (.KPMG ،2015)ندارند 

شوند و متفاوتي از دولت و بخش خصوصي ساختاربندي مي

که تأمين مالي کاملاً برعهدۀ بخش خصوصي حتي درمواقعي

گذاران بوده دهندۀ تضمين به سرمايهها معمولاً ارائهاست، دولت

نظر از شوند. صرفيها به اتكاي دولت، تأمين مالي مو پروژه

اينكه چه روشي براي تأمين مالي انتخاب شود، دولت همواره 

، Gatti) ها دارد چرا کهنقشي اساسي در توسعۀ زيرساخت

2008:) 

 اي است که اصولاً انتظار گونهماهيت بخش خصوصي به

رو رود منافع جامعه را به خوبي درنظر بگيرد، ازايننمي

. بدون دخالت دولت، باشددخالت دولت ضروري مي

آهن هرگز ساخته و راه ها مانند راهبسياري از زيرساخت

 شوند.نمي



 

 ها شرايط رقابتي نبوده و در در بسياري از زيرساخت

شرايط انحصاري نيز لازم است دولت تا حدودي ورود 

 داشته باشد.

  حتي در شرايط رقابتي نيز بسياري از کالاها يا خدمات

 شوند.ي توليد نميعمومي به مقدار کاف

 هاي زيرساخت به سرمايه بسيار زيادي نياز دارند و پروژه

ها به کشد تا بازدهي معقولي از آنمدت زيادي طول مي

 دست آيد.

 هاي هر کشوري نقشي اساسي در که زيرساختدرحالي

توسعۀ اقتصادي آن کشور دارند، ولي بازدهي که نصيب 

ست که به قدري نيشود، گاهي بهبخش خصوصي مي

گذاري بخش خصوصي انگيزه دهد تا در آن سرمايه

 توجهي انجام دهند. قابل

ها يا به شكل ي دخالت دولت در توسعۀ زيرساختطورکلبه     

گذاري، تنظيم شود و يا با اقداماتي نظير قانونمستقيم انجام مي

ها شرايط را براي ورود قراردادها، معافيت مالياتي يا ساير مشوق

 (. Gatti ،2008کند )ش خصوصي فراهم ميبخ

 

 

 خصوصيمشاركت عمومي -2-4

شوند، دامنۀ مدلهاي تر ميکه بازارهاي جهاني بالغهمچنان     

درمجموع شوند. تر مييافتهخصوصي توسعهمشارکت عمومي

خصوصي چيست همواره پاسخ به سؤال مشارکت عمومي

مات، استفاده از يافتگي دامنه خددرحال تغيير است. توسعه

مشارکت در سرمايه و تغيير در تخصيص ريسک مرزها را محو 

نموده است. موضوع حياتي، تعريف يک مدل استاندارد نيست 

بلكه ايجاد طيفي از مدلهاي قابل انطباق با نيازهاي درحال تغيير 

خصوصي، هاي مشارکت عموميپروژه (.KPMG ،2015است )

هم در ابعاد زماني پروژه دارند و عملكرد برتري هم در هزينه و 

يابد اين مزيت با افزايش اندازه و پيچيدگي پروژه افزايش مي

(Peter Raisbeck ،2010ايده مشارکت عمومي .) خصوصي

سازي آن باشد اما در عمل، براي پيادهدر تئوري بسيار جذاب مي

خصوصاً در کشورهاي در حال توسعه مشكلات بسياري وجود 

هاي هاي زيرساختي با ريسکين اجراي پروژهدارد. همچن

باشد که بسياري براي دولت و بخش خصوصي همراه مي

 Klausها به تنهايي قادر به پذيرش آن نيستند )يک از آنهيچ

Felsinger ،2008 .) اشكال قراردادي زيادي براي مدلPPP 

را  PPPهاي برمبناي تخصيص ريسک وجود دارد. يک از مدل

ساختار مالكيت پروژه )از کاملاً دولتي تا کاملاً  در طيفي از

 (:Bashiri et al ،1389دهد )خصوصي( نشان مي

 

 نقش بانك و بازار سرمايه  -2-5

اي براي شده: تعريف جهاني پذيرفتهمحور يا بازارمحوربانک   

هاي مختلفي ساختار مالي کشورها وجود ندارد و معمولاً مقياس

اي بانكي و بازار سرمايه نسبت به توليد هدر هر يک از سيستم

، Asli and Rossشوند )ناخالص داخلي کشور سنجيده مي

گزاران (. در طول بيش از يک قرن، اقتصاددانان و سياست2004

محور و هاي مالي بانکهاي نسبي سيستمدرخصوص شايستگي

است اين دادهاند. ليكن تحقيقات نشانها کردهبازارمحور بحث

اند. طبق تحقيقات، موضوع اساسي، ايجاد ث بيهوده بودهمباح

ها و هم بازار است که هم بانکنحوييک محيط قانوني به

محور معتقد سرمايه بتوانند فعاليت کارآ داشته باشند. نگاه بانک

محور مخصوصاً در مراحل اوليه توسعه است که سيستم بانک

شتري در اقتصادي و در بستر نهادهاي ضعيف، تأثير بي

اندازها، بخشي به پسبخشيدن به رشد اقتصادي، تحركسرعت

تخصيص منابع و کنترل شرکتي دارد. در مقابل نگاه بازارمحور 

آورند تأکيد دارد براينكه بازارها، خدمات مالي مهمي فراهم مي

انجامد. در مقابل اين دو نگاه، که به نوآوري و رشد بلندمدت مي

ها و بازارها را به چالش کشيده و بانک نگاه خدمات مالي، نقش

بر کيفيت خدمات مالي توليدشده در کل سيستم مالي تأکيد 

دارد. در نهايت نگاه قانون و تأمين مالي محور )که حالت 

محور است(، اعتبار تحليلي مباحث ماليخاصي از نگاه خدمات

کند و معتقد است اين سيستم حقوقي ساختار مالي را رد مي

، Levineدهد )ه به کيفيت خدمات مالي شكل مياست ک

(. اين توسعۀ مالي به شكل عام است که در موفقيت 2002

اقتصادي اهميت دارد و ساختار مالي به خودي خود چندان مؤثر 

گذاران بهتر است با تمرکز کمتر رسد. بنابراين سياستنظر نميبه

ت قانوني، محور يا بازارمحور بودن، بيشتر بر اصلاحابر بانک

گذاري متمرکز باشند تا عملكرد بازارها و مقرراتي و سياست

 (. Asli and Ross ،2004ها را تقويت سازند )بانک
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 : توافق اعتباري در بازار سرمايه، محدوديتبازار سرمايه     

تواند ارد. همچنين اين تأمين مالي ميکمتري نسبت به بانک د

تواند نرخ ثابت هاي تجاري باشد، ميتر از وام بانکبلندمدت

هاي گذاران متنوع مانند صندوقبه سرمايهداشته و دسترسي

آورد. معايب تأمين مالي از طريق بازار بازنشستگي را فراهم

کمتر  سرمايه عبارتند از: الزامات افشاي اطلاعات بيشتر، تمايل

گذاران بازار سرمايه به پذيرش ريسک ساخت، نقش مهم سرمايه

گذاران ناهمگون بيشتر نسبت به سيستم امين در آن، سرمايه

جاي عوايد برخلاف سيستم بانكي که منجر بانكي، پرداخت يک

بندي شود. هرچند مؤسسات رتبهمي 3به هزينۀ نگهداي منفي

بازار سرمايه را با  محور، مسيربراي مبادلات مالي پروژه

سازند هاي اعتباري هموارتر ميسازي هرچه بيشتر ارزيابيشفاف

(Bodnar Gordon M. ،1996 .)طورکلي مزاياي اوراق به

است به تسهيلات پروژه به شرح زير خلاصه شدهقرضه نسبت

(Gatti ،2015:) 

 استانداردسازي 

 حجم بيشتر تأمين مالي 

 خوبي ساختاربندي اگر بهمالي کمتر )تأمين هزينه

 باشد. درهرصورت فروش ريسک کار مشكلي است(شده

 گيري کمتر در تعهدات و شرايطسخت 
 

ها از طريق انتشار اوراق قرضه، بعد حجم تأمين مالي پروژه     

روند رو به رشدي را تجربه نموده  2008از بحران مالي سال 

، Gattiباشد )هاي جديد در اين حوزه ميدهندۀ فرصتکه نشان

نظر عمومي در اين موضوع وجود دارد که اتفاقدرحالي(. 2015

هاي که بازارهاي سرمايه بهترين مكان براي تأمين مالي پروژه

خصوصي هستند، اين موضوع تاکنون اتفاق مشارکت عمومي

باشد. دلايل اصلي نيفتاده يا حداقل در شرايطي که بايد نمي

خصوصي، اصلي بازار مشارکت عمومياينكه ذينفعان برمبني

اي قوي براي ورود به بازار سرمايه ندارند به شرح زير انگيزه

 (:European ppp Expertise Center ،2010است )

 هاي تجاري هنوز هم بازارهاي سرمايه را به عنوان بانک

نگرند. تأمين مالي پروژه به شكل مرسوم، رقيب مي

شمار ي کارمزد براي آنها بهفعاليت بانک بوده و منبع اصل

ها تا جايي به بازار سرمايه علاقمند آمده است. بانکمي

اند که به آنها اجازۀ تأمين مالي مجدد تعهدات بوده

 داد.بلندمدت خود و گردش سبدشان را مي

 گذاران اند و سرمايهخصوصي پيچيدههاي عموميمشارکت

تر بوده و هاي بسيار ديگري دارند که سادهنهادي فرصت

 نسبت بازده به ريسک بهتري دارند. 

 ترند و از عدم ها راحتحاميان پروژه معمولاً با بانک

 اطمينان بازارهاي سرمايه هراس دارند.

 کنندگان اغلب با بازار سرمايه آشنا نبوده و براي تأمين

تغيير رويكردشان براي رعايت الزامات خاص بازار 

 سرمايه آماده نيستند.

 موارد اي تأمين سرمايه و مشاوران، دربرخيهشرکت

وکار علاقمند باشند، ممكن است براي توسعۀ اين کسب

گذاري ها سرمايهگونه پروژهاما آنها تنها وقتي در اين

هاي واقعي پروژه را مشاهده کنند که موفقيتمي

 باشند.نموده
 

ها مخصوصاً : ضعف ساختار مالي بانکضعف سيستم بانكي     

اروپا، منجر به عدم تطابق بين ميزان و افق زماني منابع در 

است. مقررات دردسترس و تقاضاي منابع بلندمدت مالي شده

ها در تأمين مالي ( نيز بر توان بانک3بانكداري جديد )بازل 

 (.OECD ،2013گذاشت )بلندمدت تأثير خواهد
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اي در شكل زير نشان داده نقل جادهودل تأمين مالي حملم     

شده است. همانگونه که در شكل نمايان است، قرارداد اجتماعي 

هاي ايالتي و محلي( و دهندۀ زيرساخت )اغلب دولتميان ارائه

ها و ساير وسايل کنندگان زيرساخت )مالكان اتومبيلاستفاده

گذاري ل، مخارج سرمايهنقليه( وجود دارد. در قسمت بالاي شك

شود. مالكان ها و ساختار مربوطه مشاهده ميها، پلدر جاده

گذاري در وسيلۀ نقليه خود را وسايل نقليه مخارج سرمايه

گذاري پردازند و درآمدهاي ماليات براي مخارج سرمايهمي

اي )سهام( گذاران سرمايهشود. سرمايهمي اي صرفسيستم جاده

توانند در كي در اينجا دارند، چنانچه آنها ميصرفاً نقش کوچ

برداري از گذاري کنند که به بهرهکسب و کارهايي سرمايه

پردازند و از نقل ميوهاي عوارضي يا مالكيت وسايل حملجاده

کنند. قرارداد اجتماعي ازآنجا گذاري خود بازده کسب ميسرمايه

ار( توسط نقل مسافر و بوشود که خدمات )حملايجاد مي

شود که از زيرساخت تحت مالكان بخش خصوصي ارائه مي

گذاري کنند. مخارج سرمايهمالكيت بخش عمومي استفاده مي

ولت برابر مخارج دتوسط اين مالكان خصوصي در هر سال ده

هاست. سؤال سياسي براي ساخت و تعمير و نگهداري جاده

بع مالي جهت توان مناحد ميدولت در اينجا اين است: تا چه

ها افزايش کنندگان جادهپشتيباني زيرساخت را از محل استفاده

است که برابري مذکور عجيبداد؟ با درنظرگرفتن نسبت ده

دلايل اما بهدهد، دولت ماليات مصرف بنزين را افزايش نمي

 دهد. سياسي نبايد چنين اقدامي را انجام

اي است که هاي خلاقانهدنبال راهكاربنابراين دولت همواره به   

دهد. با افزودن تأمين مالي جاده را بدون افزايش ماليات انجام

سرنشين هايي مانند پرداخت عوارض براي خودروهاي تکگزينه

توان بدون افزايش ماليات حل در خطوط پرتردد، مسأله را مي

شود که مسافران با نمود. در قسمت زيرين شكل مشاهده مي

نقل وبرداري از وسايل حملربوط به عمليات بهرههاي مپرداخت

برداري و تعمير و هاي مالياتي، پرداخت عمليات بهرهو يارانه

دهند. بودجه احداث در بالا و نگهداري سيستم جاده را انجام مي

 .برداري در پايين شكل نمايان استبودجه بهره

(Neil S. Grigg  ،2010.) 
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توانند با تنظيم قوانين مورد نياز، از نقل ميوکليۀ شقوق حمل

مزاياي تعريف منابع درآمدي پايدار عمومي و اختصاصي بهره

 هاي مند شوند و حتي منابع درآمدي را در قالب صندوق

نقل، حوزۀ واي مديريت کنند. در بين شقوق حملتوسعه

ان تجهيز به منابع مالي پايدار را اي بيشترين امكنقل جادهوحمل

درصد ارزش افزوده  85اي بيش از نقل جادهودارد. بخش حمل

است. خود اختصاص دادهنقل را بهواقتصادي بخش حمل

درصد، عوارض 65که عوارض سوخت در حدود درحالي

اي در حدود درصد و عوارض جاده25خودرو در حدود 

دهند، در روپا را تشكيل ميدرصد درآمدهاي پايدار راهداري ا5

درصد و 40ايران قانون تردد وسايل نقليۀ خارجي حدود 

درصد درآمدهاي راهداري را 30عوارض بارنامه حدود 

گذاري زيرساختي پژوهشكده سياست)گروه  دهندميتشكيل

(. منابع درآمدي 1394گذاري دانشگاه شريف، سياست

گيرند بي قرار مينقل با هشت معيار زير مورد ارزياوحمل

(Litman ،2016): 

 تواند ايجاد کند.: ميزان پولي که يک منبع درآمدي ميدرآمد بالقوه 

 برخي از منابع مالي سال به سال تغيير پذيري و ثباتبينيپيش :

 بيني هستند.تر و قابل پيشکنند در حالي که برخي ديگر باثباتمي

 ها ميان افراد با ثروت، نياز : توزيع مزايا و هزينهپذيري افقيسرمايه

پردازند و توانايي مشابه )با اين فرض که مردم بايد معادل آنچه مي

 دريافت کنند(

 توزيع ميان افراد با ثروت، نياز و توانايي پذيري عموديسرمايه :

متفاوت )با اين فرض که براي افراد با مشكلات جسماني، 

بيشتر باشد. اين ها کمتر و منافع اقتصادي و اجتماعي هزينه

معروف است. در حالي  4روندهسياست به سياست مترقي يا پيش

 5روندههاي بيشتر به افراد ناتوان به سياست پسکه تحميل هزينه

 .معروف است(

 



 

 
 ايجاده نقلوحمل مالي تأمین مدل -2 شكل

 اثري که گزينه درآمدزايي بر چگونگي و تأثير روي سفر :

نقل مانند واستراتژيک حملميزان سفر و اهداف 

کاهش سفر با اتومبيل و افزايش سفرهاي جايگزين 

 شود.دارد و با اثر قيمتي بر فعاليت سفر سنجيده مي

 بر تأثير منبع درآمدزا بر نوع و اهداف استراتژيک توسعه :

موقعيت توسعه در اجتماع و اينكه اين موضوع 

اطق ريزي استراتژيک مانند ايجاد مناهداف برنامه

کند يا پرجمعيت و در دسترس و ... را حمايت مي

در مقابل آن قرار دارد متمرکز است و با درك آثار 

 شود. مالياتي و قيمتي بر الگوهاي توسعه سنجيده مي

 پذيرش عمومي 

 سهولت اجرا 

نقل عمومي با وآناليز منابع درآمدي ممكن براي حمل     

است لاصه شدهگفته به شرح جدول زير خمعيارهاي پيش

(Litman ،2016): 

 

 يعموم نقلوحمل يبرا ممكن يدرآمد منابع زیآنال .1 جدول

 معايب مزايا توضیح منبع درآمدي عنوان منبع درآمدي
ها يا تغيير ساختار آن به منظور افزايش افزايش کرايه افزايش کرايه مسافر

 درآمد

ضدتشويق براي استفاده از  کاربرد وسيع

 نقل عموميووسايل حمل

افزايش درآمد و استفاده از  براي دانشجويان، کارمندان يا ساکنين يک منطقه تخفيف گروهي

 نقلووسايل حمل

نقل وافزايش هزينه خدماتي حمل

 و کاهش درآمد خالص

 کندت نميساير اهداف را حماي کاربرد وسيع دهدماليات بر دارايي منطقه را افزايش مي ماليات بر اموال و دارايي
 کندساير اهداف را حمايت نمي کاربرد وسيع ايهاي کرايهها و اتومبيلمانند اتاق هتل ايماليات بر فروش منطقه
رونده متناسب نسبتاً باثبات و پيش نقلوماليات بر درآمد خاص براي حمل ماليات بر درآمد ساکنين

 با درآمد

 مشكل در اجرا

کاربرد وسيع، کاهش حجم  سوخت اضافه در منطقهماليات بر  ماليات بر سوخت

 ترافيک و مصرف بنزين

 رونده پس

هاي حقوقي قابل در اغلب نظام ماليات اضافه براي ثبت وسايل نقليه در منطقه نقلوماليات بر وسايل حمل

استفاده است، شارژ متناسب با 

 هزينه

بر استفاده از وسايل نقليه تأثيري 

 ندارد.

کنندگان صرفماليات بر م

 منطقه

کنندگان خدمات نقل بر تمام مصرفووضع ماليات حمل

 عمومي )آب و برق( در منطقه

کاربرد آسان، توزيع وسيع 

 هاهزينه

کوچک، ساير اهداف ، روندهپس

 کند.را حمايت نمي

مقياس( در شده بر کارفرمايان )فقط بزرگماليات وضع ماليات کارفرمايان

 منطقه

با سفر روزانه شارژ متناسب 

 کارمندان بين منزل و محل کار

نيازمند مديريت و مشوق ايجاد 

 هاي مسكونيشهرك



 

عوارضي که براي رانندگي در يک جاده يا پل يا منطقه  عوارض جاده

شود. يكي از انواع آن خطوط عوارضي با وضع مي

است که براي وسايل نقليه با  6شده بالاظرفيت اشغال

هاي ها و سواريالا )اتوبوسشده بظرفيت اشغال

اشتراکي( رايگان است ولي براي وسايل نقليه کم

شود. از ديگر سرنشين، مشمول پرداخت عوارض مي

است که در زمان شلوغي  7گذاري ترافيکانواع آن قيمت

 قيمت بالاتري دارد تا حجم ترافيک را کمتر کند.

بر، مشوق ايجاد اجراي هزينه کاهش حجم ترافيک

 هاي مسكونيشهرك

اي که مبلغي را به ازاي هر گذاري جادهشكلي از قيمت 8ماليات بر کيلومتر خودرو

تواند براي انواع کند و ميکيلومتر سفر شارژ مي

مبالغ بالاتر براي مانند  ،ها متفاوت باشداتومبيل

 ترخودروهاي آلاينده

 براجراي هزينه کاهش حجم ترافيک

ماليات بر درآمد فروش 

 رکينگپا

ماليات خاص بر مبادلات تجاري مربوط به پارکينگ، 

زماني که راننده مستقيماً وجهي را براي پارکينگ 

 کندپرداخت مي

گذاري پارکينگ ضدتشويق قيمت تجربه اجراي موفق قبلي

 و توسعۀ مراکز شهر

ماليات بر پارکينگ به عنوان 

 دارايي

 يک ماليات خاص دارايي بر فضاي پارکينگ مخصوص

 غيرساکنين در سراسر منطقه

پتانسيل يا ظرفيت بالقوه بالا، 

ها، حمايت از توزيع وسيع هزينه

 اهداف استراتژيک

بر، مخالفت مالكان اجراي هزينه

 دارايي در حومه شهر

يافته گذاري توسعهقيمت

 پارکينگ

اينكه پارکينگ عمومي کي و کجا پولي شود، مانند 

پارکينگ خياباني گيري وضعيت جاري فضاي اندازه

رايگان در منطقه و شارژ پارکينگ غيرخياباني در مكان

 هاهاي عمومي دولتي، مدارس و پارك

پتانسيل متوسط رو به بالا، توزيع 

ها، کاهش مسائل وسيع هزينه

 پارکينگ و ترافيک

نيازمند پارکومتر و نصب و 

کننده استفاده از آن و تحميل

 هزينه معاملات

نقل يا اثر وپاداش اثر حمل

 9اي آنتوسعه

هاي جديد براي کمک به شده براي احداثمبالغ وضع

هاي زيرساخت و اجازه به استفاده از تأمين مالي هزينه

گذاري در زيرساخت مبالغ مربوط براي سرمايه

 نقل عموميونقل شامل خدمات حملوحمل

 پتانسيل محدود شارژ ذينفعان

گرفتن بخشي از ارزش 

 10زمين

هايي که از خدمات ماليات خاص در دارايي يک

اند، به منظور دسترسي مند شدهنقل با کيفت بهرهوحمل

به بخشي از افزايش ارزش زمين به واسطۀ سيستم 

 نقل ايجادشده وحمل

بر، پتانسيل محدود، اجراي هزينه شارژ ذينفعان

هاي توسعهضد تشويق 

 11نقل محوروحمل

خصوصي بر هاي مشارکت عموميايجاد درآمد از پروژه هايگاهها يا جااجارۀ ايستگاه

هاي با مالكيت عمومي درون يا نزديک زمين

 نقلوايستگاههاي حمل

 پتانسيل محدود شارژ ذينفعان

ها يا ايستگاه 12فروش تراکم

 هاجايگاه

هاي ها يا جايگاهفروش حق ساخت در ايستگاه

 نقلوحمل

 پتانسيل محدود شارژ ذينفعان

نقل عمومي، ودرآمد تبليغات بر روي وسايل حمل تبليغات

 هاها و جايگاهايستگاه

 پتانسيل محدود، گاهي غيرجذاب تجربه اجراي موفق قبلي

 

 

در ادامه، در ابتدا نگاهي کلي به وضعيت بازار جهاني      

اي از گذاري زيرساخت خواهيم داشت، سپس خلاصهسرمايه

رساخت در کشورهاي حوزۀ خاورميانه و وضعيت تأمين مالي زي

 .شودارائه مي 13شمال افريقا

 

گذاري نگاه كلي به وضعیت بازار جهاني سرمايه -2-7

 زيرساخت

خصوصي در حال وضعيت بازار جهاني مشارکت عمومي     

اي به همراه هاي تأمين مالي بودجهتغيير است. محدوديت

عمومي ناشي از  هاي تأمين مالي خصوصي وشكاف بين هزينه



 

ناپذير نموده است. بحران بحران مالي جهاني، نوآوري را اجتناب

مالي منجر به افزايش قيمت ريسک در بازارهاي مالي شده 

ها به دنبال نوآوري براي ايجاد تعادل با است. دولت

حداکثرسازي ارزش و يكپارچگي مدلهاي مشارکت 

اند. مالي بوده هاي تأمينسازي هزينهخصوصي با حداقلعمومي

استراليا به دنبال مشارکت در سرمايه بوده در حالي که امريكا 

ها را کاهش داده و هاي فدرال، هزينهسعي داشته با حمايت

هاي بدون توزيع گذاري را تشويق نمايد. در بريتانيا، مدلسرمايه

سود، مشارکت ذينفعان را افزايش داده و سود را به بخش 

هاي تأمين اند. کسري منابع منجر به مكانيزمگردعمومي باز مي

کنندگان و تأمين مالي جايگزين شامل پرداخت توسط مصرف

ها )منتج از ايجاد پروژه( شده مالي برمبناي افزايش ارزش دارايي

 (.KPMG ،2015است )

خصوصي بر خلاف کاهش تعداد معاملات مشارکت عمومي     

، ارزش متوسط کل معاملات يافتهدر بسياري از بازارهاي توسعه

خصوصي در حال افزايش است. اين افزايش مشارکت عمومي

هاي هاي اجتماعي به پروژهمنتج از تغيير از توسعۀ زيرساخت

نقل مانند جاده، پل، ريل، بندر، ومقياس اقتصادي يا حملبزرگ

گذاري در باشد. بازارهاي سرمايهفرودگاه و نيروگاه مي

المللي اصلي که در بسياري از گران بينزيرساخت، با بازي

اي در طور فزايندهکنند، بهکشورهاي سراسر جهان فعاليت مي

تر شامل گذاران باتجربهشدن است. اخيراً سرمايهحال جهاني

هاي ثروت ملي )دولتي(، هاي بازنشستگي، صندوقصندوق

گذاري، هاي مديريت سرمايههاي بيمۀ بزرگ و شرکتشرکت

اند کافي براي ورود به اين بازارها را کسب نموده اطمينان

(KPMG ،2015.) 

گذاري زيرساخت، ب براي سرمايهطور کلي در يک بازار جذابه

گذاري با محيط باثبات پتانسيل رشد بالا و سطوح بالاي سرمايه

باهم وجوددارد. کانادا نمونه وکار و تعهد سياسي قوي همهکسب

عنوان همسايۀ آن، در حال امريكا بهزمينه است. خوبي دراين

عنوان هاي لازم است و بهها و تخصصگذاري در ظرفيتسرمايه

بازيگر اصلي بعدي در سطح جهان مطرح خواهد شد. در 

هاي هاي زيرساختي اروپا خصوصاً پروژهمقايسه با آن، پروژه

گذاري دهه سرمايهخصوصي، به دنبال يکمشارکت عمومي

رغم نياز مبرم به پيک خود رسيده است. علي سنگين، به نقطه

هاي جديد، رشد اقتصادي پايين نگهداري و احداث زيرساخت

وري، توسعۀ اروپا را محدود ساخته است و کاهش بهره

(KPMG ،2015.) 

يک چالش خاص در بازارهاي در حال توسعه مانند آسيا و      

ر و خاورميانه، عدم اطمينان موجود در سهولت کسب و کا

هاي قانوني و شفافيت ترتيبات حاکميتي است. چارچوب

گذاري با رويكردهاي متمايز براي شرايط مختلف، نقش سياست

 گيري ساختارهاي مشارکت عموميمهمي در توسعه و شكل

 (.KPMG ،2015خصوصي و ذائقه بازار دارد )
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 يقاخاورمیانه و شمال افر

رغم نياز شديد، در منطقۀ خاورميانه و شمال افريقا، علي     

ها به دلايل مختلف، از گذاري خصوصي در زيرساختسرمايه

کارانه و شرايط اقتصادي جهان گرفته تا الزامات محافظه

گيرانۀ سيستم بانكي و عدم اطمينان سياسي در منطقه، با سخت

ابع عمومي در بسياري از کاهش روبرو بوده است. از آنجا که من

مانده است، افزايش کشورهاي منطقه محدود و تحت فشار باقي

نياز به زيرساخت، جريان منابع از بخش خصوصي را الزامي 

هاي است. در تحقيقي که توسط سازمان همكاريساخته

هاي اقتصادي و توسعه درخصوص موانع موفقيت برنامه

يانه و شمال افريقا به خصوصي در منطقه خاورممشارکت عمومي

 (:OECD ،2014است )هاي زير ارائه شدهانجام رسيده، توصيه

 ترين : اساسياي و رهبرينياز به تقويت تخصص حرفه

خصوصي در منطقۀ مسأله در توسعۀ مشارکت عمومي

خاورميانه و شمال افريقا، نياز به افزايش ظرفيت دولت 

ز است. در سازي در سطوح مختلف مورد نيااست. ظرفيت

محور سطوح ارشد سياسي و اداري، اين نياز، بيشتر نگرش

محور و است تا فني. ليكن در سطوح اجرايي هم نگرش

باشد. حمايت سياسي در سطوح بالا با اقتباس هم فني مي

مشي زيرساخت ملي که رويكردي استراتژي و خط

هاي مختلف داشته و به مشارکت يكپارچه در بخش

نگرد، عنوان يک گزينۀ تدارکات ميهخصوصي بعمومي

 تواند تقويت شود.مي

 منظور : بهپذيريبينيمقرراتي و پيش اطمينان از شفافيت

مشي مشارکت ايجاد اطمينان در تداوم خط

ها بايد حداقلي از سطوح تضامين خصوصي، دولتعمومي

بيني را به درخصوص قانون را داشته، مقررات قابل پيش

اهداف استراتژيک تعريف کنند. يک فرآيند  اجرا گذارند و



 

هاي اطمينان نيز در جذب شرکتمناقصه شفاف و قابل

ها باکيفيت و حداکثرسازي ارزش پول براي دولت

 است.حياتي

 گذاري : سرمايهتمرکز بر انتخاب پروژه و آمادگي براي آن

بيشتر در انتخاب پروژه و آماده نمودن آن براي استفاده از 

خصوصي هاي مشارکت عمومينكي براي پروژهخدمات با

هايي متمرکز شوند ها بايد بر پروژهضروري است. دولت

شود تا که بيشترين احتمال موفقيت را دارند. توصيه مي

کشورهاي حوزۀ خاورميانه و شمال افريقا درابتدا بر 

هايي با پيچيدگي کمتر و تكرارپذير تمرکز کنند و پروژه

تر، سراغ هاي سادهپروژهآميز يتبعد از پايان موفق

 هاي پيچيده بروند.پروژه

 هاي هاي انرژي براي تشويق مشارکتبازنگري در يارانه

هاي نقل و انرژيوخصوصي در حوزۀ حملعمومي

هاي تجديدناپذير، : رواج يارانه روي انرژيتجديدپذير

هاي زيرساختي انرژي اغلب محدوديتي بر پروژه

هاي مشارکت آيند و پروژهار ميتجديدپذير به شم

خصوصي را نسبت به انحرافات بازار منتج از آن عمومي

 سازد.پذير ميآسيب

 منطقۀ خاورميانه و شمال افريقا با هازدايي از پروژهريسک :

گذاري در بخش خصوصي در مناطق ديگر براي سرمايه

تر رقابت است، در حالي که نسبت به ساير مناطق، ريسكي

هاي لازم ها بايد گامشود. بنابراين دولتر گرفته ميدر نظ

گذاران بخش خصوصي را براي کاهش ريسک سرمايه

تواند شامل پوشش ريسک نرخ ارز بردارند. اين موارد مي

با تأمين مالي به ارز محلي يا تأمين درآمد شرکت پروژه 

برمبناي يک نرخ ارز با ثبات، تضمين يک نرخ مبادلاتي 

 سازي پوشش نرخ ارز به طرق ديگر باشد.اهمارزي يا فر

آلي براي حل کامل و ايدهخصوصي راهمشارکت عمومي     

هاي زيرساختي کشورهاي خاورميانه و شمال افريقا تمام چالش

هايي براي دولت است. ها و ريسکآيد و شامل هزينهنميشماربه

مي در تواند نقش مهدرستي درك و اجرا شود، ميهرچند اگر به

تأمين زيرساخت لازم براي توسعه اقتصادي و ارتقاي 

 (.OECD ،2014استانداردهاي زندگي در منطقه داشته باشد )

 

تجارب كشورهاي مختلف در استفاده از  -2-8

 ابزارهاي مالي 

در اين بخش برخي ابزارهاي مالي مورد استفاده در کشورهاي 

 شود:اخت ارائه ميهاي زيرسمختلف دنيا براي تأمين مالي پروژه

 اوراق قرضۀ شهري (munis)14 :ها، توسط ايالت

منظور تأمين مالي ها و ديگر نهادهاي دولتي بهشهرداري

ها و محور مانند ساخت مدارس، بزرگراههاي سرمايهپروژه

شوند. دو نوع عمدۀ اوراق هاي فاضلاب منتشر ميسيستم

 (:SEC ،2009قرضه شهري عبارتند از )

 اوراق قر( 15ضۀ تعهدات عموميGO بدون پشتوانه )

و بلكه به پشتوانۀ اعتبار ناشر در  گونه داراييهيچ

هاي مرتبط با قدرت اعمال ماليات براي پرداخت

 .شوداوراق منتشر مي

 توسط قدرت مالياتي ناشر  16اوراق قرضۀ درآمدي

شود، بلكه توسط درآمدهاي يک پروژه حمايت نمي

اوراق شود. برخي ي ميخاص مانند آزاداه پشتيبان

قرضه درآمدي غيرقابل رجوع هستند، به اين مفهوم 

که اگر جريان درآمدي آنها قطع شد، دارندگان اوراق 

 توانند ادعايي بر منابع درآمدي ناشر داشته باشند.نمي

 ( اوراق گارويGARVEE)17 جبران مخارج توسط( :

فدرال، به جاي محاسبۀ آنها متناسب با پيشرفت طرح، 

هاي مربوط به بدهي )اصل و ماني انجام شود که هزينهز

هاي حائز شرايط( هاي انتشار و ساير هزينهسود، هزينه

 (GARVEE Guidance ،2014محقق شده باشد( )

 ( اوراق گانزGANs)18 با گاروي متفاوت است چرا که( :

قانون اساسي استفاده  49از صندوق فدرال تحت مادۀ 

هاي تأمين مالي مانند امل هزينهو ش 23کند، نه مادۀ مي

شود. علاوه بر آن مدت اين هزينۀ انتشار و هزينۀ بهره نمي

 (.FHWA ،2017تر است( )اسناد، کوتاه

 کاربرد ابزارهاي : 19اوراق قرضه فعاليت بخش خصوصي

گذاري بخش قرضه معاف از ماليات براي سرمايه

يني، نقل بار زموهاي حملها يا طرحخصوصي در بزرگراه

منجر به کاهش هزينه سرمايه از بازار اوراق قرضۀ معاف از 

هاي ايالتي شود. اين اوراق، توسط دولتماليات امريكا مي

شوند و وجوه حاصل از آن براي يا محلي منتشر مي

شود که بخش خصوصي در هايي مصرف ميساخت پروژه

نقل وآن مشارکت قابل توجه دارد. با تأييد دپارتمان حمل

امريكا براي انتشار اين اوراق، دولت محلي يا ايالتي اوراق 

قرضه معاف از ماليات را از طرف بخش خصوصي مسؤول 



 

کند. بخش خصوصي تأمين مالي کرده، پروژه منتشر مي

 باشدپروژه را تحويل داده و مسؤول خدمات وام اوراق مي

(KPMG ،2015). 

 اوراق بدون توزيع سود ( در بريتانياNPD)ين مدل به : ا

دهد و با گذاران در سهام اجازه نميتوزيع سود به سرمايه

سرمايه بخش خصوصي مشابه بدهي ممتاز و غيرممتاز با 

شود. هرگونه شده برخورد ميحاشيۀ سود از قبل توافق

 بازده اضافي منجر به تسويۀ پرداخت )پرداخت کاهشي( 

ه در دهنديا پرداخت از طرف شرکت پروژه به نهاد تحويل

 .(KPMG ،2015) شودانتهاي دوره مي

 هاي پروژه )تأمين مالي مجدد اوراق بهادارسازي اقساط وام

هايي مانند پروژه: بعد از حذف ريسک ساخت از پروژه(

اي از تقاضاي مناسب و جاده، بعد از گذراندن دوره

اطمينان از تثبيت آن، به اوراق بهادارسازي عوارض آتي 

شده براي مراحل آورياز وجوه جمعکنند تا اقدام مي

، KPMG)ها استفاده کنند بعدي پروژه يا ديگر زيرساخت

2015). 

  انتشار اوراق توسط يک بنگاه با هدف خاص

 جهت خريد مطالبات وام پروژه از بانک

  انتشار اوراق بهادار توسط شرکت پروژه براي

 تسويۀ وام دريافتي از بانک

 اوراق سفارش ساخت و اوراق اجاره، اوراق مشارکت :

تجربۀ آن در کشور مالزي با سيستم مالي اسلامي وجود 

ها طبق قانون دارد که در آن مالكيت بخش خصوصي بر راه

( PLUS Malaysia Berhad  ،2016پذير است )امكان

(securities comission Malaysia document 

management system ،2008.) 

 نويسي روژه و پذيرهتشكيل شرکت سهامي عام حول پ

 (.1388)عبده تبريزي،  سهام

 نهادهاي مالي مؤثر در تأمین مالي زيرساخت  -2-9

توانند اي از نمونه نهادهاي مالي که ميدر اين بخش خلاصه    

 Neilشود )نمايند ارائه ميبه تأمين مالي زيرساخت کمک مي

Grigg ،2010 مجلس شوراي اسلامي،  13867( )گزارش

( 1393مجلس شوراي اسلامي،  13857)گزارش ( 1393

(Pakistan economic survey ،2016 گذاري سياست( )گروه

( 1394گذاري دانشگاه شريف، زيرساختي پژوهشكده سياست

(Poole Robert W. ،2016( )Gatti ،2008( )The 

Clearing House (TCH) ،2016:) 

 ي مانند گروه بانک جهان المللينهادهاي مالي بين 

 اينهادهاي مالي منطقه: 

 اسلامي توسعه بانک 

 گذاريسرمايه بانک 

 آسيايي هايزيرساخت

 تجارت و توسعه بانک 

 اکو

 گذاري بانک سرمايه

 اروپا در لوکزامبورگ

  بانک توسعه افريقا در

 آبيجان

  بانک توسعۀ امريكا در

 واشنگتن

  بانک اروپايي براي

توسعه و نوسازي در 

 لندن

  در بانک توسعه آسيا

 مانيل

 اي ثروت ملي مانند صندوق ثروت ملي نروژهاي توسعهصندوق 

 اي ملي مانند بانک توسعه زيرساخت چين و هاي توسعهبانک

 اجتماعي برزيل-بانک توسعه اقتصادي

  :نهادهاي دولتي 

   امريكا: صندوق امانت بزرگراه 

  استراليا 

 اي وزارت زيرساخت و توسعه منطقه 

  نهاد زيرساخت 

 تأمين مالي زيرساخت  گروه 

 ونقل و توسعه دفتر زيرساخت، حمل

 اي منطقه

  هندوستان  

 کميته زيرساخت کابينه 

  کميته و موسسه صاحب اختيار جهت

صدور مجوز تأمين مالي فاصله سوددهي 

 پروژه 

  کميته ارزيابيPPP 

 هاي هندوستاننهاد ناظر بر بزرگراه 

  پاکستان: نهاد آزادراهي ملي 

 ي مالي:ساير نهادها 

 گذاري: اي و ضمانت سرمايههاي توسعهصندوق 

 شرکت دولتي توسعه زيرساخت هند 

  صندوق ضمانت سرمايه گذاري در

 زيرساخت اندونزي 

 گذاري:هاي سرمايهصندوق 

 هاي بازنشستگيصندوق 

 گذاري مشترك هاي سرمايهصندوق

 بورسي

 گذاري زيرساخت هاي سرمايهصندوق



 

گذاري هصندوق سرماي 155)تعداد 

ميليارد دلار در  96زيرساخت با سرمايه 

 ( 2015بازار جهاني در سال 

 برداري از هاي توسعه و بهرهشرکت

 ها آزادراه

 هاي تامين سرمايه و مديريت دارايي: شرکت 

  مديران تامين مالي زيرساختي استراليا 

 اي )مانند صندوق ابوظبي براي هاي توسعهآژانس

المنافع، صندوق تركتوسعه، شرکت توسعۀ مش

کويت براي توسعۀ عرب، صندوق سعودي براي 

 توسعه و ...( 

 هاي اعتباري بيمه 

 هاي اعتباري صادراتآژانس 

 بندي اعتباري مؤسسات رتبه 

 گذارنهادهاي متولي با انجام امور ذيل براي سرمايه: 

 نگهداري و حفظ ايمن اوراق براي وي 

 جايزه  دريافت هرگونه سود تقسيمي يا سهام

 براي وي از طرف ناشر اوراق

  اعلان هرگونه اقدام لازم درخصوص اوراق به

 وي مانند رأي دادن يا ساير اقدامات 

 گذار پردازش مبادلات از طرف وي اگر سرمايه

 قصد خريد يا فروش اوراق بهادار را دارد 

 

قوانین و مقررات تأمین مالي زيرساخت در  -2-10

 كشورها

هادهاي مالي، زماني اثربخشي مطلوبي خواهند ابزارها و ن     

داشت که در بستري از قوانين و مقررات شفاف و دقيق ايجاد 

شوند. در اين بخش برخي قوانين و مقررات مؤثر بر تأمين مالي 

 world Bank) شودبخش زيرساخت در کشورها مرور مي

Group ،2017(  )Werneck and Saadi ،2015( )Turkey 

Country Report ،2011( )Allen and Overy ،2016 )

(Pakistan policy on public private partnership ،

2010( )public-private partnership guideline ،2009  )

(Bodnar Gordon M. ،1996( )KPMG ،2015:) 

 المللي: خطوط راهنماي بين 

 خصوصي/ -راهنماي قوانين مشارکت عمومي

قانون تجارت  واگذاري توسط کميسيون

 الملل سازمان مللبين

  اصول مبنا براي يک قانون واگذاري مدرن

 توسط بانک اروپايي توسعه و نوسازي

  اصول حاکميت/نظارت بخش عمومي در

خصوصي توسط سازمان هاي عموميمشارکت

 همكاري اقتصادي و توسعه

  قلمرو زيرساخت امريكاي لاتين و قلمرو

 زيرساخت افريقا

 امريكا: 

  گذاري ساخت سرمايهطرح 

  قانون نوآوري و تأمين مالي زيرساخت

 نقل امريكاوحمل

  راهنماي مراجع قضايي در رابطه با مشارکت

 خصوصي-عمومي

 :کانادا 

  قانون زيرساخت عمومي در ايالت کبک 

 هاي گذاري و حاکميتي پروژهچارچوب سياست

 زيرساختي اصلي در کبک 

 :استراليا 

 خصوصي ت عموميمشي و راهنماي مشارکخط

 ملي 

 مشي مشارکت ويكتورياخط 

 خصوصي خطوط راهنماي مشارکت عمومي

 ويكتوريا 

  خطوط راهنماي خاص ايالت ويلز جديد

 جنوبي 

  هندوستان  

 خصوصي مليمشي مشارکت عموميخط 

  ترکيه  

 اي نقل جادهوقانون حمل 

 اي نقل جادهومقررات حمل 

 نقل ومشي حملخط 

 ربيامارات متحده ع 

 قانون مشارکت عمومي خصوصي 

  پاکستان 

 خصوصي هاي عموميمشي مشارکتخط 

   مالزي 

 سازي مشي خصوصيخط 

 گذاري خصوصي طرح سرمايه 



 

 خصوصي راهنماي مشارکت عمومي 

  :ملاحظات قراردادي 

 شده براي سياست تقسيم سود کنترل

 پروژه شرکت

  تضمين تشكيل سنديكا توسط دولت: ورود به

  دهنده عنوان آخرين مرجع وامهسنديكا ب

  معرفي مدل سالوارۀ هيبريدي علاوه بر مدلهاي

مخارج  %40مرسوم در هندوستان )پرداخت 

ساخت به مقادير معين در پنج قسط مساوي و 

باقيمانده به شكل متغير بعد از تكميل  60%

)اقتصاد پروژه برمبناي ارزش دارايي ايجادشده( 

 (.2016هندوستان، 

 

 ايران  بررسي وضعیت موجود در -2-11

 از استفاده در ايران اسلامي : جمهوريتأمين مالي خارجي     

 عضو، کشور 56 اسلامي بين توسعه بانک مدت بلند تسهيلات

 دارا را سوم رتبه مدت، کوتاه تسهيلات از استفاده در و اول رتبه

 اطلاعاتي از تسهيلات اعطايي توسط بانک .باشد مي

 تجارت و توسعه آسيايي و بانک هايزيرساخت گذاريسرمايه

اکو مذکور يافت نشد. گروه بانک جهاني نيز به دلايل 

تاکنون هيچ وامي به ايران  2005المللي از سال هاي بينتحريم

پروژۀ که توسط  54پرداخت نكرده است. گفتني است از تعداد 

 5و  پروژه به انجام رسيده 49اند، بانک مذکور تأمين مالي شده

عدد  4هاي مذکور تعداد پروژه متوقف شده است. از کل پروژه

 مربوط به جاده و آزادراه بوده است.

رغم وجود ابزارهاي مالي متنوع در بازار : عليبازار سرمايه     

اي از نقل جادهوسرمايه ايران، تاکنون تأمين مالي بخش حمل

ان اتفاق نيفتاده طريق انتشار اوراق بهادار در بازار سرمايه اير

 است. 

: طبق اطلاعات دريافتي از وزارت راه و سيستم بانكي     

تمامي قراردادهاي مربوط  1395شهرسازي، تا آذرماه 

اي بر مبناي ونقل جادههاي حملتسهيلات اعطايي به طرحبه

مورد، در تمامي موارد  عقد مشارکت بوده و به جز يک

به طرف قرارداد بوده و پروژه متعلق صددرصد سهام شرکت

منظور افزايش توجيه آوردۀ وزارتخانه به صورت بلاعوض به

 است.  شدهاقتصادي پروژه ارائه

 

 تأمین مالي اسلامي -2-12

سيستم مالي ايران، اسلامي است. در بازار سرمايه،      

سازمان بورس را موظف  5/5/88عالي بورس در تاريخ شوراي

يشنهاد تصويب ابزارهاي مالي جديد به نموده است همزمان با پ

شورا، نظر مثبت کميته تخصصي فقهي سازمان درخصوص 

 ابزارهاي مذکور را نيز ارائه کند.

صنعت مالي اسلامي به سرعت در حال رشد است. بازارها      

روند و به شكل روزافزون به استقبال ابزارهاي مالي اسلامي مي

وردن خدمات مالي اسلامي به آمؤسسات بيشتري به دنبال فراهم

مشتريان خود هستند. سه استراتژي در مهندسي مالي اسلامي 

. در استراتژي 22و پاسخ به نياز موجود 21، تغيير20عبارتند از تقليد

نخست بايد يک ابزار مرسوم به عنوان مرجع داشت، سپس با 

هاي مشابه استفاده از عقود اسلامي، ابزاري معادل با ويژگي

ن استراتژي به مهندسي معكوس نيز معروف است. ساخت. اي

کند و استراتژي دوم از محصولات اسلامي در دسترس شروع مي

کند تا ببيند اصلاحات و تغييرات مختلف را روي آن اعمال مي

آيند. با استفاده از محصولات منتج از آن چگونه به کار مي

قرار الگوريتم ژنتيک، محصولات موجود مورد تغيير و تقاطع 

گرفته، سپس با يک معيار انتخاب برمبناي يكپارچگي به عنوان 

تر مثال، محصولات برتر انتخاب شده و محصولات ضعيف

شوند. استراتژي سوم )موضوع تحقيق حاضر( از حذف مي

کند، سپس به عقب برگشته و نيازهاي واقعي مشتريان آغاز مي

کند تجو ميابزارهاي متناسب براي برآوردن آن نيازها را جس

(Sami Al Suwailem ،2007 فرآيند توسعۀ محصول مالي .)

 (:Shaher Abbas ،2015هاي زير خلاصه شده است )در گام

 تشخيص نيازهاي طرفين معامله .1

 تشخيص دارايي مبناي معامله .2

 تحليل کامل جريان نقدي معامله .3

ترين مدل مالي اسلامي براي طراحي انتخاب مناسب .4

 ابزار

 هاي ريسک و بازده معاملهژگيدرك کامل وي .5

 بررسي امكان افزودن ابزارهاي ارتقاي اعتبار .6
 

 24طبق ماده : مباني قانوني مربوط به انتقال مالكيت راه     

کس هيچ»مجلس شوراي اسلامي(  1313)مصوب قانون مدني 

هايي که انتهاي آن مسدود تواند طرق و شوارع عامه و کوچهنمي

 «.نيست را تملک نمايد

ماده واحده  : مطابقمباني قانوني مرتبط با ماهيت قرارداد     



 

از  شهرسازيهاي عمراني بخش راه و قانون احداث پروژه

ها و ساير منابع پولي و مالي كشور طريق مشاركت بانك

... وزارت راه »مجلس شوراي اسلامي(  24/08/1366)مصوب 

ها و گذاري پروژهو ترابري مكلف است در قبال سرمايه

برداري از آنها را تا هاي موضوع اين قانون منافع بهرهطرح

هاي طرح با حفظ مالكيت دولت براي مدت استهلاك هزينه

معيني که به تصويب هيئت وزيران خواهد رسيد به شرکت 

شود، سازوکار . همانگونه که ملاحظه مي«مربوطه واگذار نمايد

ع اين هاي موضومشارکت دولت و بخش خصوصي در طرح

نامه اجرايي قانون آيین ۲ است. براساس ماده BOTقانون، 

هاي عمراني بخش راه و ترابري از طريق احداث پروژه

مصوب )ها و ساير منابع پولي و مالي كشور مشاركت بانك

وزارت در اعمال ( »1394هيأت محترم وزيران در سال

رح اختيارات حاصل از قانون در واگذاري طرح يا پروژه به ش

 کند:زير عمل مي

 برداري و انتقالتأمين مالي، اجرا، بهره: الف ـ روش اول

 تأمين مالي، اجرا، اجاره و انتقال: ب ـ روش دوم

، طرح عمراني يا پروژه پس از (ب) روشتبصره ـ در قرارداد به

شرط تمليک در اختيار وزارت قرار صورت اجاره بهاحداث به

 .«گيردمي

با عنايت به تحديد روش در  "ب"ش در خصوص رو     

قانون احداث به روش واگذاري منافع و ضرورت رعايت آن در 

گذار است نامۀ اجرايي قانون، منافعي که در اختيار سرمايهآيين

شود که با شود يا به عبارتي اجاره داده ميبه دولت واگذار مي

ق شايان ذکر است طباجاره به شرط تمليک تفاوت ماهوي دارد. 

تعريف، اجاره به شرط تمليک عقدي است که در آن شرط 

شود مستاجر در پايان مدت اجاره و در صورت عمل به مي

ه را مالک گردد شرايط مندرج در قرارداد، عين مستاجر

شده در وزارت راه هاي انجام(. طبق مصاحبه1386)موسويان، 

طرح  نامۀ فوق، صرفاً براي منافعاتلاق عبارت اجاره در آيين

موضوعيت خواهد داشت. بديهي است مالكيت وزارت بر کل 

دارايي در سررسيد اجاره محدوديتي ندارد. ليكن مالكيت 

شخص ديگر بر دارايي قبل از سررسيد با محدوديت مواجه 

نامه نياز به رسد، نگارش بند ب آييننظر ميرو بهاست. ازاين

 بازنگري داشته باشد.

واگذاري  طيشرادستورالعمل  6مادۀ  با عنايت به تصريح     

لیتكم تمام،مهین د،يجد ايهيسرما هاييیطرحهاي تملك دارا

)مصوب شوراي ي ردولتیبرداري، به بخش غشده و آماده بهره

هاي واگذاري پروژه که روشاينبر( مبني1394اقتصاد در سال 

برداري و شده از جمله ساخت، بهرههاي شناختهبراساس روش

(، ... ساخت، انتقال، پرداخت اجاره به سرمايه23BOTال )انتق

(، تجهيز و 25O&Mبرداري و نگهداري )(، ... بهره24BTLگذار )

، (، ... قابل انجام است26ROTبرداري و انتقال )بازسازي، بهره

 باشد. مي BTLنامه، از نوع آيين 2روش دوم بند ب مادۀ 

ر مشارکت دولت و شود، سازوکاهمانگونه که ملاحظه مي     

، به نامۀ مذکورهاي موضوع آيينبخش خصوصي در طرح

ليكن مناسب است باشد. محدود مي BTLو  BOTروشهاي

بيني ساير ترتيبات قراردادي به نحو مقتضي در مقررات پيش

برداري و شود. شايان ذکر است در حال حاضر قراردادهاي بهره

برداري و ي، بهره(، قرارداد تجهيز و بازسازO&Mنگهداري )

براي حوزۀ  27( و نيز قرارداد مشارکت عمليROTانتقال )

نامه به آن اي مورد استفاده است، ليكن در آيينجاده نقلوحمل

 اي نشده است.اشاره

محدوديت در انتقال : موجود در بازار سرمايه راهكارهاي     

از  استفاده ايونقل جادههاي حملدر طرح مالكيت عين دارايي

 اوراق سفارش ساخت )استصناع(، اوراق اجارهاوراق مشارکت، 

 سازد. را منتفي مي گذاري پروژهصندوق سرمايه و

در تأمين اوراق مرابحه ي در استفاده از اساس محدوديت     

مالي خريد مواد اوليه مانند قير، سيمان و ... براي طرف قرارداد 

ورالعمل مربوطه )خريدار مواد( به شرط رعايت شرايط دست

وجود ندارد. ليكن مبلغ اوراق محدود به قيمت مواد بوده و کل 

نياز طرف قرارداد را پوشش نخواهد داد. از طرفي با توجه به 

اينكه خريد به نام شرکت پروژه )تحت مالكيت طرف قرارداد که 

شود، رعايت شود( انجام ميبراي اجراي پروژه تأسيس مي

 لعمل براي آن با ابهام مواجه است.شرايط باني طبق دستورا

آناليز ريسک، تخصيص ريسک و کاهش ريسک : ريسک و بازده

گذاري زيرساخت امري پيچيده است، چرا که اين سرمايه

باشند. ها بسيار خاص و غيرنقد شونده ميگذاريسرمايه

هاي به منابع اصلي آنها به ريسکهاي زيرساخت باتوجهريسک

کار و نيز وهاي اقتصاد کلان و کسبسکسياسي و قانوني، ري

 (.OECD ،2015شوند )مي هاي فني تقسيمريسک

که در بخش  است : واقعيت اينابزارهاي ارتقاي اعتبار     

گذاري در زيرساخت با کمبود ابزار مواجه کاهش ريسک سرمايه

هستيم. بنابراين لازم است با افزايش انعطاف در قراردادها تا 



 

هاي فع اين مشكل کمک نمود. در واقع يكي از علتحدي به ر

نبود ابزارهاي پوشش و يا انتقال ريسک اين واقعيت است که 

هاي زيربنايي دشوار ها در پروژهبيني برخي از ريسکپيش

کاهش شديد در تقاضا، نوسانات قيمت، شرايط تأمين : هستند

توجه  اين مشكل با. هاي اقتصاد کلان و غيرهمالي مجدد، شوك

هاي بخش زمان طولاني قراردادهاي مشارکت به مدت

زياد  احتمالبه شرايط شود، چون خصوصي تشديد ميعمومي

 Worldکند )طور معناداري در طول دوره قرارداد تغيير ميبه

Economic Forum ،2015) .وسيلۀ انتقال ريسک به

ريسک ترين استراتژي مديريت قراردادهاي غيرمالي، پراستفاده

گذاري و باشد. ابزارها و اهداف سياستدر تأمين مالي پروژه مي

نيز عمليات پروژه، جريانات نقدي و ابزارهاي تأمين مالي در 

 :(OECD ،2015)اند شكل زير نشان داده شده

ها و مخصوصاً ظرفيت آنها درك و ارزيابي آثار اين روش     

افزايش براي جذب سرمايۀ بخش خصوصي بدون ايجاد يا 

کژمنشي و پديدۀ انتخاب معكوس ضروري است تا منافع اقتصاد 

خرد ايجادشده با مشارکت سرمايه و شايستگي بخش خصوصي 

گذاران بايد اين ابزارها را براساس خوبي حفظ گردد. سياستبه

قابليت دسترسي به سرمايه، قابليت ارزيابي صحيح پروژه توسط 

هاي ژه بدون ايجاد آشفتگيگذاران، کارآيي بالاي پروسرمايه

 .(OECD ،2015)بندي نمايند ناخواسته در بازار اولويت

: نقل در ايران در افزايش اعتبارونقش صندوق توسعه حمل     

 ماده اصلاح با 05/08/95اسلامي در تاريخ  شوراي مجلس

 کشور، مجوز ايتوسعه هايبرنامه دائمي لايحه احكام 7 الحاقي

نقل توسط دولت را صادر نموده وحمل سعهتو صندوق تشكيل

هاي نقل )با نقشي مشابه صندوقواست. صندوق توسعه حمل

هاي اي و صندوقهاي توسعهاي ثروت ملي، بانکتوسعه

گذاري( با مديريت بهينۀ منابع پايدار اي و ضمانت سرمايهتوسعه

اي چين، نقش شرکت تأمين تواند همزمان نقش بانک توسعهمي

گذاري ي زيرساخت هند و نقش صندوق ضمانت سرمايهمال

ترين نياز وزارت جا ايفا کند و اصليزيرساخت اندونزي را يک

گذاري زيرساختي سياستراه و شهرسازي است )گروه 

 (. 1394گذاري دانشگاه شريف، پژوهشكده سياست
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 روش تحقیق -3
مند بررسي به شكل نظام در تحقيق حاضر در ابتدا مستندات،

ساختاريافته هاي نيمهبه نوبودن موضوع، مصاحبهتوجهشده و با

متعدد با مديران ستادي و اجرايي و ساير مسؤولان درگير در 

، انجام شد تا بر ايجاده نقلوحملي بخش فرآيند تأمين مال

الگوي مبناي فرآيند مهندسي مالي اسلامي مبتني بر پاسخ به نياز، 

بررسي و حصول اطمينان از تناسب الگوي شود.  اوليه طراحي

ه از پرسشنامه و مصاحبه انجام اوليه با روش دلفي و با استفاد

 شد:

 
 روش تحقیق در بخش فقهي .4شكل 

 

 
 روش تحقیق در بخش مالي .5شكل 

 

هاي مالي همانگونه که در شكل زير آمده است، در بررسي     

هاي مربوط، تأييد ها و انجام مصاحبهبعد از تكميل پرسشنامه

 نهايي الگو از طريق نظرسنجي از خبرگان انجام شد:

 

 تحقیق آمیختهروش  -3-1

هاي تحقيق از ترکيب روشاستفادهآميخته باهاي پژوهش     

 Johnson andرسند )کمّي و کيفي به انجام مي

Onwuegbuzie ،2004.) شده براي رويكرد رايج و شناخته

سازي سازي است. طرح مثلثمثلث ،هاترکيب و ادغام روش

هاي صورت که پژوهشگر روشايناي است بهمرحلهطرح يک

ني يكسان و همراه کيفي و کمّي را در يک دوره يا چارچوب زما

 . (1394)دلاور و کوشكي،  کندبا ميزان شدت برابر اجرا مي
 

 

 تحلیل مضمون  -3-2
 فراتر آشكار، عبارات و کلمات شمارش از مضمون تحليل     

 تمرکز ضمني و صريح هايايده توضيح و شناخت و بر رودمي

 . (Namey et al ،2007) کندمي

 روش دلفي  -3-3
 است پرسشنامه سرييک مستلزم تكراري و گرديفرا دلفي     

 هر نتايج. آيدمي وجودبه قبلي دور نتايج براساس يک هر که

. شودمي برگردانده کنندگانشرکت به و گرديده گردآوري مرحله

 که باشندمي قادر پيدرپي تكرارهاي طي کنندگانشرکت

 اميتم شدهگردآوري هايپاسخنامه لحاظبه را خود هايپاسخ

. (Somerville ،2008) نمايند ارزيابي مجدداً کنندگانشرکت

هاي مختلف تكنيک دلفي چهار ويژگي آن تقريباً در ميان ويژگي

بودن، ها عبارتند از: ناشناسهميشه ثابت است. اين ويژگي

 Forster and) و گزارش آماري نتايج شدهنترلتكرار، بازخور ک

Gracht  ،2014.)  دلفي يكسان نيستند و تنوع هيچ دو تحقيق

زيادي در آن، از دلفي کيفي تا دلفي کمّي و دلفي آميخته وجود 

هاي اي با موقعيتشدت و به شكل خلاقانهدارد. روش دلفي به

 (.Skulmoski et al ،2007خاص قابل تطبيق است )

مرحلۀ اول رويۀ دلفي کلاسيک، بدون ساختار است تا به      

دانند تعيين آزادانه، موضوعاتي را که مهم ميخبرگان اجازه دهد، 

کرده و روي آن دقيق شوند. اين عوامل منفرد سپس در يک 

اي تهيه آوري شده و پرسشنامۀ ساختاريافتهمجموعۀ واحد جمع



 

هاي خبرگان به شود که از طريق آن نظرات، عقايد و قضاوتمي

 Roweهاي بعدي قابل استخراج است )روش کمّي و در دوره

and Wright ،1999 در تحقيق حاضر سه دسته پرسشنامه .)

استفاده شد. پرسشنامۀ فقهي و پرسشنامۀ مالي با طيف 

 باز تهيهشكل پاسخاي ليكرت و پرسشنامۀ استفتا که بهگزينهپنج

 شد.

 

 قیتحق جامعه -يمكان قلمرو -3-4

در تحقيق حاضر علاوه بر خبرگان فقهي براي تأييد الگو از      

منظر شرعي، خبرگان مالي از بين افراد و گروههاي زير انتخاب 

 شدند:

اعضاي هيأت مديره و مديران عامل، مديران ارشد و  .1

 مياني بخش راه

اعضاي هيأت مديره و مديران عامل، مديران ارشد و  .2

 مياني و کارشناسان ارشد بازار سرمايه

اعضاي هيئت علمي و مدرسين دانشگاهها و  .3

 اليمؤسسات آموزش ع

 

 شود:معيارهاي انتخاب خبرگان به شرح زير خلاصه مي

سابقۀ علمي و پژوهشي خبره )تعداد مقالات منتشره  .1

 شده مرتبط با موضوع تحقيق(هاي انجامو ارائه

 مرتبط بودن تخصص کاري با موضوع تحقيق .2

 هاي مرتبط(مدت زمان فعاليت )تعداد سالهاي فعاليت .3

 درجۀ تخصص .4

هاي عملي و دانش دقيق مرتبط به طور خلاصه تجربه .5

 با موضوع تحقيق
 

با توجه به ماهيت کار و نو بودن موضوع، همچنين کمبود افراد 

باتجربه در حوزه مورد نظر، روش گلولۀ برفي در تعيين افراد 

 هاي حضوري انتخاب گرديد. جهت انجام مصاحبه

 

 روش گروه متمركز -3-5

بردترين ابزارهاي هاي عميق گروهي جزو پرکارمصاحبه     

د. تفاوت اصلي گروه نشوتحقيق در علوم اجتماعي محسوب مي

آوري و هاي تحقيق اين است که جمعمتمرکز با ديگر روش

 فافتد. تنوع اهداآوري داده در گروه اتفاق ميتسهيل جمع

ها در علوم اجتماعي باعث شده است تا ها و رويهتحقيق، نظريه

مختلف به شكل متفاوتي استفاده  هايگروه متمرکز در حوزه

در تحقيق حاضر،  (.Stewart and Shamdasani ،2015) شود

به منظور بررسي فقهي ابزار از نظرات کميتۀ تخصصي فقهي 

عنوان گروه متمرکز نيز استفاده سازمان بورس و اوراق بهادار به

 کميته فعاليت و تشكيل شده است. براساس دستورالعمل

سازمان بورس و اوراق  مديرهبۀ هيئتفقهي )مصو تخصصي

 (، مأموريت28/09/88و  23/2/1386 هاي بهادار در تاريخ

 شرعي نظر ارائه و بررسي از است فقهي عبارت تخصصي کميته

 کشور مالي بازارهاي در مالي نهادهاي و بازارها ابزارها، به راجع

 لازم.  اصلاحي پيشنهادات ارائه و

 

 تحلیل اطلاعاتها و تجزيه و يافته -4
عبارتي ديگر باتوجه حصول اجماع و اشباع تئوريک، به     

ميزان کافي، امر پاسخ به پرسش تحقيق و مبادلۀ اطلاعات به

ها متوقف شد. در همين رابطه ها و مصاحبهتكميل پرسشنامه

خبرگان منتخب و پاسخگو در چهار حوزۀ فقهي، راه، بازار 

ول زير نسبت به همكاري در سرمايه و دانشگاهي به شرح جد

 انجام تحقيق حاضر اقدام نمودند:

 دهنده هاي پاسخگروه .2جدول 

تعداد  شرح گروه

 منتخب

تعداد 

 کتبيپاسخ

تعداد 

 مصاحبه

تعدادجلسات 

  5 4 8 11 فقهاي داراي دانش و تجربه در حوزۀ مالي فقهي گروهي*
 - - 8 10 مراجع تقليد عظام )استفتا(

 6 14 13 22 هيأت مديره و مديران عامل، مديران ارشد و مياني بخش راهاعضاي  راه
 2 6 15 20 ارشد بازار سرمايهمديره و مديران عامل، ارشد و مياني و کارشناساناعضاي هيأت بازار سرمايه
 1 8 14 19 اعضاي هيئت علمي و مدرسين دانشگاهها و مؤسسات آموزش عالي دانشگاهي

 14 32 58 82 جمع
نفر و چهار جلسۀ کميتۀ فقهي سازمان بورس با حضور اعضاي فقهي و اقتصادي کميته و  2جلسۀ فقهي با حضور *: بدون احتساب پژوهشگر، پيش

نفر برگزار شد. همچنين جلسات  11و  6، 9، 12ترتيب با تعداد برخي از اعضاي هيئت مديره و معاونين و مديران سازمان بورس و اوراق بهادار به

 نفر برگزار گرديد.  2و  3، 2، 3، 2، 4، 2، 3، 6ترتيب با حضور مالي به



 

  دهندگانرشته تحصیلي پاسخ .3جدول 

رشته  تعداد محل اشتغال

 تحصيلي

ميزان  تعداد

 تحصيلات

سابقۀ  تعداد ردۀ شغلي تعداد

 تدريس

 تعداد سابقۀ کار تعداد

عضو هيئت علمي/مديرعامل،  1 کارشناسي 21 مالي 5 بخش راه

 هيئت مديره

 3 سال30بالاي 2 سال30بالاي 3

کارشناسي  12 حسابداري 3 دانشگاهها

 ارشد

 8 سال30تا20 2 سال30تا20 11 هيئت علمي 12

دانشجوي  7 اقتصاد 15 بازار سرمايه 

 دکترا

 15 سال20تا10 6 سال20تا10 6 مديرعامل، عضو هيئت مديره 8

 13 سال10تا5 8 سال10تا5 5 مدير ارشد 21 دکترا 2 حقوق 11 بازار سرمايه/دانشگاهها

 3 سال5تا 24 سال5تا 13 مديرمياني  42 جمع 2 مهندسي 4 بخش راه/بازار سرمايه

 42 جمع 42 جمع 4 کارشناس ارشد      44 جمع * 2 بخش راه/دانشگاهها

بخش راه/بازار 

 سرمايه/دانشگاهها

         42 جمع         2

                     42 جمع

 رشته تحصيلي يک نفر مالي/حقوق و يک نفر مالي/اقتصاد عنوان شده است.*:  

 

 

، SPSSو  EXCELافزارهاي در ادامه، بااستفاده از نرم     

هاي آماري هاي فردي خبرگان و سپس آزمونتوصيف ويژگي

 زير ارائه شده است:

 آلفاي کرونباخ براي سنجش پايايي پرسشنامه .1

اي براي حصول اطمينان از نظر موافق يا دوجمله آزمون .2

 ها در مورد هر سوال مخالف آزمودني

اي براي آگاهي از ميزان موافقت يا يک نمونه Tآزمون  .3

 مخالفت خبرگان با موضوع هر سوال

اي براي آزمون کولموگروف اسميرنوف يک نمونه .4

 تشخيص وجود يا عدم وجود اجماع در مورد هر سوال 

بودن يا ليس براي تشخيص همسانآزمون کروسكال وا .5

 گانه هاي سههاي خبرگان در گروهنبودن پاسخ

دهندگان به شرح جداول زير هاي فردي پاسخويژگي     

 :استبوده

  روايي و پايايي پرسشنامه -4-1
گيري که ابزار اندازه)اين تحقيق حاضر هايپرسشنامه روايي     

 نظرخواهي طريق از ،د(سنجتا چه حد خصيصۀ مورد نظر را مي

مفهوم  .شد و مورد تأييد قرار گرفت متخصصين، بررسي از

گيري در شرايط يكسان تا چه اندازه که ابزار اندازه)اينپايايي 

 آلفاي کرونباخ ( با محاسبۀدهدنتايج يكساني به دست مي

دست آمده که خوب تلقي به 0.735برابر با شود که ميسنجيده

 از پايايي خوب پرسشنامه تحقيق است.گردد و حاکي مي

 

 هابندي نتايج آزمونجمع -4-2

شده به شرح جدول هاي آماري انجامبندي نتايج آزمونجمع     

 زير خلاصه شده است:

 

 شدههاي انجامبندي نتايج آزمونجمع .4جدول 

شماره 

 سؤال

 سان بودن پاسخهاهم اجماع يا عدم اجماع شدت موافقت يا مخالفت تأييد يا رد سؤال

 ايآزمون دوجمله
 ميانگين tآزمون 

ميزان موافقت يا 

 مخالفت

نمونه آزمون کولموگروف اسميرنوف يک

 اي

آزمون کروسكال 

 واليس

1 
 عدم تفاوت اجماع موافقت شديد 4 7.117 تأييد

 عدم تفاوت اجماع موافقت شديد 4.24 8.609 تأييد 2

 عدم تفاوت اجماع ت شديدموافق 3.79 4.042 تأييد 3

 عدم تفاوت اجماع کم موافقت نسبي 2.95 0.168- تأييد 4

 عدم تفاوت اجماع موافقت نسبي 3.12 0.433 تأييد 5

 وجود تفاوت اجماع موافقت شديد 4.1 6.729 تأييد 6

 عدم تفاوت اجماع موافقت شديد 3.57 2.496 تأييد 7

8 

فاقد تفاوت 

 معنادار
-3.558 1.14 

 عدم تفاوت اجماع کم فقت کمموا

 وجود تفاوت اجماع موافقت شديد 3.64 2.399 تأييد 9



 

 عدم تفاوت اجماع موافقت نسبي 3.1 0.313 تأييد 10

 عدم تفاوت اجماع موافقت شديد 3.67 2.433 تأييد 11

 عدم تفاوت اجماع موافقت کم 1.86 2.322- تأييد 12

 عدم تفاوت ماعاج موافقت نسبي 2.02 1.817- تأييد 13

 عدم تفاوت اجماع موافقت کم 1.79 2.383- تأييد 14

 عدم تفاوت اجماع موافقت نسبي 3.24 0.944 تأييد 15

 عدم تفاوت اجماع موافقت نسبي 2.43 1.416- تأييد 16

 عدم تفاوت اجماع موافقت شديد 3.52 2.107 تأييد 17

 وتعدم تفا اجماع موافقت نسبي 2.21 1.73- تأييد 18

 عدم تفاوت اجماع موافقت نسبي 2.83 0.502- تأييد 19

 عدم تفاوت اجماع موافقت نسبي 3.38 1.522 تأييد 20

 عدم تفاوت اجماع موافقت نسبي 3 0 تأييد 21

 عدم تفاوت اجماع موافقت نسبي 3.29 0.96 تأييد 22

 عدم تفاوت اجماع موافقت شديد 3.83 3.133 تأييد 23

 عدم تفاوت اجماع موافقت شديد 4.07 4.616 تأييد 24

 عدم تفاوت اجماع موافقت نسبي 2.98 0.068- تأييد 25

 عدم تفاوت اجماع موافقت شديد 4.24 10.151 تأييد 26

 وجود تفاوت اجماع موافقت شديد 3.69 2.504 تأييد 27

 حذف شدند. باتوجه به نظر کميتۀ فقهي از مدل 14و  12، 10هاي *: موضوعات مطرح در پرسش
 

  گیرينتیجه -5
ادبيات موضوع، نگاهي به بازار در بخش در اين مقاله      

هاي تأمين خصوصي در جهان انداخته و نظاممشارکت عمومي

هاي خصوصي با تأکيد بر طرحمالي در مشارکت عمومي

سه استراتژي در مهندسي مالي اي مرور شد. نقل جادهوحمل

يد، تغيير و پاسخ به نياز موجود مطرح و اسلامي با عناوين تقل

عنوان تمرکز تحقيق حاضر انتخاب گرديد. در استراتژي سوم به

هاي تحقيق حاضر در ابتدا تحليل مضمون مصاحبه

شد که برمبناي آن الگوي اوليه تدوين ساختاريافته انجامنيمه

گرديد. جهت تأييد الگو، روش دلفي يا نظرسنجي از خبرگان با 

کار گرفته شد. در تحليل ده از پرسشنامه و مصاحبه بهاستفا

هاي فردي ، ابتدا ويژگييمال يهامصاحبه و هاپرسشنامه

هاي ارائه شد و سپس نتايج آزمون هادهندگان پرسشنامهپاسخ

سازي آماري ارائه شد. در انتها نتايج بااستفاده از طرح مثلث

 بندي گرديد.جمعکيفي و کمّي نتايج 

 

 الگوي پیشنهادي در حوزۀ ابزار -5-1
به شرح جدول  طرح يمال نيتأم يبرا مناسبابزارهاي مالي      

 زير خلاصه شده است:

 

 به توجه با طرح يمال نیتأم يبرا مناسب يمال ابزار .5جدول 

 طرح شرفتیپ

نوع  شرح

 قرارداد

 ابزار تأمین مالي مناسب
ا در حين در آغاز ي

 ساخت 

BOT  اوراق جعاله 
BTL  اوراق جعاله )مشروط به

بازنگري در توضيح قرارداد در 

 مقررات(

بعد از ساخت 

 برداري()دوران بهره

BOT اوراق منفعت 
BTL  اوراق خريد دين )باني: طرف

قرارداد( و اوراق منفعت )باني: 

 دولت(

برداري و قراردادهاي بهره

 O&Mنگهداري 

 منفعت اوراق
 

 

اوراق منفعت و خريد دين در شوراي عالي بورس تصويب      

شده و دستورالعمل آن توسط کميتۀ تدوين مقررات سازمان تهيه 

باشد. با عنايت به اين و در دستور کار هيئت مديرۀ سازمان مي

عنوان موضوع، کار تحقيق حاضر با تمرکز بر اوراق جعاله به

نهاد به سازمان بورس و اوراق بهادار ابزار مالي جديد، جهت پيش

 ادامه يافت. 

دهنده مالكيت مشاع دارندگان آن در کليۀ اوراق جعاله نشان     

وکالت از حقوق حاصل از قرارداد جعاله براي نهاد واسط )به

تواند در قالب مبلغي معين يا  باشد. جعل ميصاحبان اوراق( مي

دو  ن يا ترکيبي از اينبرداري از طرح براي مدت معيحق بهره

 باشد. 

فرآيند انتشار اوراق جعاله بدين قرار است که دولت ابتدا      



 

شرکت طرف قرارداد را براي احداث دارايي معين با مخارج 

کند. سپس با نهاد واسط وارد قرارداد جعاله مشخص انتخاب مي

دهد تا عمليات لازم جهت تأمين اول شده و آن را عامل قرار مي

الي، احداث و حسب مورد بهره برداري دارايي را در قبال م

برداري براي دوره دريافت جعل معين )مبلغي معين يا حق بهره

زماني معين(، انجام دهد، به عبارت ديگر، موضوع جعاله اول 

و انعقاد  تأمين مالي ؛پيگيري امور)دولت با شرکت واسط( 

، مهندسي)برداري جهت احداث و بهرهقراردادهاي لازم 

 است. (EPCF-ساخت و تامين مالي تدارکات،

کند، سپس با نهاد واسط اقدام به انتشار اوراق جعاله مي     

آوري وجوه به وکالت از طرف صاحبان اوراق، براي جمع

احداث طرح با شرکت طرف قرارداد که دولت انتخاب کرده 

مرحله شود و پس از پايان هر است، وارد قرارداد جعاله دوم مي

پردازد به عبارت از طرح، جعل مشخص شده را به وي مي

و ساخت  ، تدارکاتمهندسيديگر، موضوع جعاله دوم، احداث )

- EPC) باشد. شرکت طرف قرارداد پس از اتمام طرح، آن مي

دهد و با را به وکالت از طرف نهاد واسط به دولت تحويل مي

رکت طرف اتمام دوره ساخت )يا هر مرحله از ساخت(، ش

قرارداد مالک جعل دوم و نهاد واسط مالک جعل اول خواهد 

 بود. 

برداري براي دوره زماني اگر جعل قرارداد اول، حق بهره     

برداري از دولت معين باشد، نهاد واسط دارايي را جهت بهره

بردار )که ممكن گيرد و در اختيار يک شرکت بهرهتحويل مي

دهد، آن شرکت در د( قرار مياست همان شرکت سازنده باش

برداري از دارايي نموده و عوايد قبال کارمزد معيني، اقدام به بهره

برداري از طريق عامل پرداخت به حساب حاصل از بهره

 شود.صاحبان اوراق جعاله واريز مي

 

 قبال در پروژه مالي تأمین الگوي عملیاتي جهت -5-1-1

  نتقالا و معین زمان براي برداريبهره حق

دولت، شرکت سازنده را براي احداث پروژه معين با مخارج 

کرده به نهاد واسط ميليارد تومان( انتخاب  40مثلا) ساخت معين

له به ترتيب ذيل انجام کند. سپس فرايند عمليات جعامعرفي مي

 پذيرد:مي

به منظور تأمين  را نهاد واسط با دولت قرارداد جعاله اول .1

برداري حق بهرهدر قبال  ،طرح برداريو بهره احداث ،مالي

 کند.منعقد مي به مدت معين مثلاً پنج سال

ساله با نرخ نهاد واسط نسبت به انتشار اوراق جعاله پنج .2

ميليارد تومان  40سالانه( به مبلغ  %20 سود معين )مثلا

 کند.اقدام مي

آوري با واگذاري اوراق جعاله، وجوه از خريداران جمع .3

 شود.مي

قرارداد  بردار،شرکت سازنده و شرکت بهرهد واسط با نها .4

طرح برداري از و بهرهبه منظور احداث را جعاله دوم 

براي  ميليارد تومان 40 مثال مبلغ)براي کندمنعقد مي

 (.برداريبهره برايميليارد تومان  10احداث و 

متناسب با قرارداد را  شدهيآوروجوه جمع واسط نهاد .5

 .پردازدسازنده مياحداث به شرکت 

، نهاد واسط دارايي را جهت با اتمام دورۀ ساخت .6

دهد، آن بردار قرار ميبرداري در اختيار شرکت بهرهبهره

ميليارد  10شرکت در قبال جعل مشخصي براي مثال 

برداري از دارايي نموده و عوايد حاصل تومان، اقدام به بهره

داري طبق بربرداري را پس از کسر جعل بهرهاز بهره

 کند. قرارداد، به حساب عامل پرداخت واريز مي

گذاري مرکزي اوراق بهادار عامل پرداخت )شرکت سپرده .7

و تسويۀ وجوه( عوايد حاصل را به حساب دارندگان 

 کند.اوراق واريز مي

 

 

 

 مالي جهت تأمین جعاله اوراق عملیاتي الگوي -5-1-2

 (جعل) معین مبلغ قبال در پروژه

شرکت سازنده را براي احداث پروژه معين با مخارج دولت،   

کرده به نهاد واسط ميليارد تومان( انتخاب  40مثلا) ساخت معين

 .پذيردکند. سپس فرايند عمليات جعاله انجام ميمعرفي مي



 

 
 انتقال و عینم زمان براي يبرداربهره حق قبال در پروژه يمال نیتأم جهت جعاله اوراق انتشار الگوي عملیاتي .6 شكل

 

 
 (جعل) معین مبلغ قبال در پروژه يمال نیتأم جعاله اوراق عملیاتي الگوي .7شكل 

 

به منظور تأمين  را نهاد واسط با دولت قرارداد جعاله اول .1

ميليارد  80معين )مثلا  در قبال جعل ،طرح احداث و مالي

 کند.منعقد مي (تومان

ساله با نرخ پنج نهاد واسط نسبت به انتشار اوراق جعاله .2

ميليارد تومان  40سالانه( به مبلغ  %20 سود معين )مثلا

 کند.اقدام مي

آوري با واگذاري اوراق جعاله، وجوه از خريداران جمع .3

 شود.مي

به را قرارداد جعاله دوم  شرکت سازنده،نهاد واسط با  .4

ميليارد  40مثلا)در قبال جعل معين  طرح منظور احداث

 . کندمنعقد ميتومان( 

متناسب با قرارداد به را  شدهيآوروجوه جمع واسط نهاد .5

 .پردازدشرکت سازنده مي

، نهاد واسط دارايي را جهت بهره با اتمام دورۀ ساخت .6

دهد و دولت جعل معين برداري در اختيار دولت قرار مي

 پردازد.را به عامل پرداخت مي

ر گذاري مرکزي اوراق بهاداعامل پرداخت )شرکت سپرده .7

و تسويۀ وجوه( جعل مذکور را به حساب دارندگان اوراق 

 کند.واريز مي
 

 

 نتايج بررسي فقهي -5-1-3

عملياتي که به تأييد  الگوهايبرخي نكات درخصوص      

اند کميتۀ تخصصي فقهي سازمان بورس و اوراق بهادار رسيده



 

 عبارتند از:

ي از بردارتواند در قالب مبلغي معين يا حق بهرهجعل مي .1

دو باشد. در هر  طرح براي مدت معين يا ترکيبي از اين

سرمايه بايد شامل اصل  اوراق جعاله مبلغ جعلصورت 

 .باشد برداربهره کارمزد حسب مورد اوراق، سود اوراق و

برداري تعريف شده و عوايد اگر جعل در قالب حق بهره .2

برداري در مدت معين کمتر از مبلغ اصل و حاصل از بهره

تواند با برداري باشد، دولت ميود اوراق و کارمزد بهرهس

 نمايد.التفاوت را مصالحه شرط ضمن عقد، پرداخت مابه

 .بردار بلامانع استاتحاد شرکت سازنده و شرکت بهره .3

تمام هاي نيمهانتشار اوراق جعاله جهت تكميل طرح .4

 صحيح است.

عنوان پرداخت يا پرداخت بخشي از جعل بهشرط پيش .5

 الحساب در دورۀ احداث مانعي ندارد.علي

اوليه به کسر يا صرف مشكل جعاله در عرضهفروش اوراق .6

تواند به وکالت از طرف واسط ميفقهي ندارد و شرکت

صاحبان اوراق، با باني مصالحه کند که در فروش اوراق در 

اوليه، اگر مازادي داشت باني مبلغ مازاد را عرضۀ

ي داشت باني مبلغ کسري را از نمايد و اگر کسرتملک

 کند. اموال خودش جبران

برداري از پروژه براي مدت معين باشد، اگر جعل، حق بهره .7

هاي منظور اعمال سياستتواند بهدولت يا شخص ثالث مي

تشويقي، داوطلبانه اصل و سود اوراق يا بخشي از آن را در 

 قالب قرارداد صلح به دارندگان اوراق تعهد کند. 

برداري در تملک رح در هر مرحله از احداث يا بهرهط .8

دولت خواهد بود، مگر آنكه خلاف آن در قرارداد ذکر 

 شود.

تواند در قالب قرارداد بين نهاد واسط و شرکت سازنده مي .9

قراردادهاي جعاله، اجاره يا استصناع باشد کما اينكه 

تواند در بردار ميقرارداد بين نهاد واسط و شرکت بهره

 الب قراردادهاي جعاله، اجاره يا وکالت باشد.ق

تواند توسط نهادهاي عمومي غيردولتي اوراق جعاله مي .10

 شرح فوق منتشر شود.براي احداث يا تكميل پروژه به

 

 الگوي پیشنهادي در حوزۀ نهادهاي مالي -5-2

در حوزۀ نهادهاي مالي، امور زير جهت تقويت تأمين مالي      

اي ازطريق بازار سرمايه ضروري جاده نقلوحملهاي طرح

 تشخيص داده شد:

 گذاري زيرساختهاي سرمايهايجاد صندوق 

  نقلوحملانجام امور زير توسط صندوق توسعۀ: 

 هاي انتشار اوراق و حسب تقبل پرداخت سود، هزينه

مورد اصل اوراق به جاي تأمين بخشي از مخارج 

هاي احداث طرح )که در حال حاضر در طرح

 شود( يرخودگردان، به صورت بلاعوض پرداخت ميغ

 سازي تسهيلات اضطراري موقت براي پوشش فراهم

 بر بودن تأمين مالي از طريق بازار سرمايهريسک زمان

 ها تشكيل سنديكاي ضمانت اوراق با بانک 

 گر اتكايي ايفاي نقشي مشابه بيمه 

  هاي از تشكيل انجمن مشترك بيمه يا کلوپحمايت

 ونقلو جبران خسارت براي صنعت حمل حمايت

 منظور تقويت بنيه مالي اي بهانتشار اوراق بهادار بيمه

 صندوق 

 ونقل از طريق مديريت دارايي صندوق توسعه حمل

 شرکت تأمين سرمايه تخصصي در اين حوزه

  قانون  4تمهيدات لازم براي اجرايي کردن بند خ مادۀ

 مؤسسات اندازيبرنامۀ ششم توسعه مبني راه

بندي تمام انواع اوراق جهت رتبه بنديرتبه

 بهادار بدهي 

 سازي همراه فراهمايجاد نهاد يا نهادهاي متولي به

 بستري در قوانين و مقررات براي آن 

  تعيين امين )حسابرس مستقل( براي پوشش ريسک

عدم شفافيت اطلاعاتي و حصول اطمينان از 

جمله  المللي ازرعايت ضوابط و مقررات بين

و  الملليگري مالي بيناستانداردهاي گزارش

گروه کاري عمليات مالي جهت اتصال به 

 الملليسيستم بانكداري بين

 

 
 

 قوانین و مقرراتالگوي پیشنهادي در حوزۀ  -5-3
که در  شده استبرخي تغييرات در قوانين و مقررات پيشنهاد 

 قسمت بعد مشاهده مي شود.

 

 



 

 مقررات و نیقوان در راتییتغ يبرخپیشنهاد  .6جدول 

 تغییر پیشنهادي عنوان قانون يا مقررات
 گذاري سرمايه حمايت و تشويق قانون

 مجلس 4/3/81)مصوب  خارجي

 اسلامي(شوراي

جهت تسهيل و جذب  3دولتي در بند ب مادۀ  شرکتهاي يا و بانكها يا دولت امكان استفاده از تضمين

 يا و بانكها يا دولت ن مذکور به نحوي انجام شود که تضمينگذاري خارجي )اصلاح قانوسرمايه

تحت شرايط خاص ارائه شود هاي خودگردان، دولتي، در حد توان مالي آنها، صرفاً براي طرح شرکتهاي

 به نحوي که بدون تضامين مذکور امكان تأمين مالي وجود نداشته باشد(. 

هاي عمراني بخش قانون احداث پروژه 

ها ري از طريق مشارکت بانکراه و تراب

و ساير منابع پولي و مالي کشور 

 هيأت وزيران( 1394مصوب )

منظور امكان استفاده از برداري از طرح، بهحذف تكليف وزارت راه و ترابري مبني بر واگذاري منافع بهره

 ساير ترتيبات قراردادي

نامه اجرايي قانون احداث آيين

ترابري  هاي عمراني بخش راه وپروژه

ها و ساير منابع از طريق مشارکت بانک

 1394مصوب پولي و مالي کشور )

 هيأت وزيران(

، ساير ترتيبات قراردادي BTLو  BOTهاياي که علاوه بر روشگونهبه 13و  2بازنگري در مواد 

اري و برد(، قرارداد تجهيز و بازسازي، بهرهO&Mبرداري و نگهداري )الخصوص قراردادهاي بهرهعلي

 را شامل شود. مشارکت عملي( و نيز قرارداد ROTانتقال )

نامه به نحوي که شامل ساير عقود اسلامي غير از اجاره نيز گردد. آيين ۲ بازنگري در نگارش بند ب ماده

 باشد.در همين رابطه بازنگري در تبصرۀ همان ماده نيز ضروري مي

ورت آوردۀ شرکت طرف قرارداد، صرفاً براي قراردادهاي نحوي که ضرنامه بهآيين ۱۵ماده بازنگري در 

 باشد.مشارکت مطرح شود، ضروري مي

و نيز انتشار اوراق قابل  هاي سهامي عام مشارکتتشكيل شرکت درخصوصنامه آيين ۵۲ماده در رابطه با 

راق سازي تعريف دارايي در مصوبات کميتۀ تخصصي فقهي سازمان بورس و اوشفافتبديل به سهام، 

 باشد. برداري در آن مشخص گردد، ضروري ميبهادار، به نحوي که شموليت حقوق بهره

برداري، براي نامه به نحوي که مصرف وجوه حاصل از تأمين مالي در دورۀ بهرهآيين ۵۵ ۀمادبازنگري در 

 باشد.هايي که مجوز لازم از وزارت راه و شهرسازي را اخذ نموده است ضروري ميساير طرح

قانون توسعه ابزارها و نهادهاي مالي 

منظور تسهيل اجراء سياستهاي جديد به

 چهارم قانون اساسيوکلي اصل چهل

مجلس شوراي 25/9/1388 )مصوب 

 ( اسلامي

علاوه بر پيشنهاد اصلاح مورد مذکور در قوانين مربوطه از طريق سازمان  7مادۀ  2درخصوص تبصرۀ 

اي توسط سازمان ماهنگي در رويۀ مميزان مالياتي از طريق صدور بخشنامهبورس و اوراق بهادار، ايجاد ه

 گذاري در حال پيگيري است *امور مالياتي از طريق کانون نهادهاي سرمايه

 و پذير رقابت توليد موانع رفع قانون

 کشور  مالي نظام ارتقاي

 شوراي مجلس 01/02/94)مصوب 

 اسلامي(

هاي مالياتي مربوطه ها در معافيتخانهاه در کنار ساير وزرات، جهت شمول بخش ر32اصلاح مادۀ 

 )پيشنهاد مذکور قبلاً توسط وزرات راه و شهرسازي ارائه شده است(.

گذاري خارجي در سرمايه نامهآيين

 بورسها و بازارهاي خارج از بورس

 )مصوب هيات وزيران مورخ 

29/1/1389) 

 مذکور نامهآيين 10 دهتصويب دستورالعمل لازم براي اجراي ما

اي، در جاده نقلوحملهاي شده جهت تأمين مالي طرحگفته، ضروري است اوراق بهادار تعريف*: جهت استفاده از مزاياي مالياتي پيش

 شوراي عالي بورس تصويب شده و در سازمان بورس و اوراق بهادار به ثبت برسد.

 

 هانوشتپي-6
1- Cap 

2- Collar 

3- Negative Carrying Costs 

4- Progressive 

5- Regressive 

6- High Occupancy Tolls (Hov) 

7- Congestion Pricing 

8- Vehicle-Km Tax 

9- Development or Transport Impact Fees  
10- Land Value Capture 

11- Transit Oriented Development (Tod) 

12- Air Right 

13- Middle East and North Africa (Mena) 

14- Municipal Bonds (or “Munis” for Short) 
15- General Obligation (Go) 



 

16- Revenue Bonds 

17-  Grant Anticipation Revenue Vehicles 

(Garvee) 
18-  Grant Anticipation Notes (Gans) 
19-  Private Activity Bonds (Pabs) 

20-  Imitation 

21-  Mutation 

22-  Satisfaction 

23- Build-Operate-Transfer (Bot) 
24- Build-Transfer-Lease گذار به در اينجا سرمايه

اشخاص حقيقي يا حقوقي غيردولتي اعم از داخلي، 

خارجي و يا ترکيبي از داخلي و خارجي که بصورت 

انفرادي يا در قالب کنسرسيوم طرف قرارداد واگذاري با 

 گردد.اتلاق مي پذير است،سرمايه

25-  Operations & Maintenance (O&M) 

26- Repair-Operate-Transfer (Rot) 

27-  Joint Venture 
 

 مراجع-7
گذاري در گذاري دانشگاه شريف، گروه سياستپژوهشكده سياست-

شناسي تأمين مالي شناخت و آسيب"(، 1394رساختي )توسعۀ امور زي

 ، تهران: معاونت "نقلوگذاري در توسعۀ صنعت حملو سرمايه

 .نقل وزارت راه و شهرسازيوريزي و اقتصاد حملبرنامه

بررسي چگونگي جلب "(، 1389) ، م.،و شهبازي ، الف.،ترکان-

نقل وهاي حملمشارکت بخش خصوصي در توسعۀ زيرساخت

 ، فصلنامۀ راهبرد، سال نوزدهم، شمارۀ"اي؛ مسائل و راهكارهاجاده

57. 

هاي وقفي در جهان و نهاد مالي صندوق"(، 1388) ، ح.،عبده تبريزي

، فصلنامۀ پژوهشي دانشگاه امام "اصول اسلامي فعاليت آن در ايران

 .25 صادق )ع(، شماره

 براي چين يهابلندپروازي زيان و سود"(، 1394) .،م ،پورعلي-

 احياي تا آسيا هايزيرساخت توسعه بانک جهان؛ از و آسيا اقتصاد

 .۱۲۰۹۱۰ :کدخبر ، اقتصاد نيوز،"ابريشم جاده

مطالعات تطبيقي تجربه ديگر "(، 1393مجلس شوراي اسلامي )-

(، 13857)گزارش  "هند -هاي عمراني کشورها در تأمين مالي طرح

 .هاي اقتصادي، تهرانمعاونت پژوهش

مطالعات تطبيقي تجربه ديگر "(، 1393مجلس شوراي اسلامي )-

)گزارش  "استراليا -هاي عمراني کشورها در تأمين مالي طرح

 .هاي اقتصادي، تهران(، معاونت پژوهش13867

ابزارهاي مالي اسلامي "(، کتاب 1386) س.ع.، ،موسويان

، تهران، انتشارات پژوهشگاه فرهنگ و انديشۀ ")صكوك(
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1 - cap 
2 - collar 
3 - negative carrying costs 
4 - progressive 
5 - regressive 
6 - High Occupancy Tolls (HOV) 
7 - congestion pricing 
8 - vehicle-km tax 
9- development or transport impact fees  
10 - land value capture 
11 - Transit Oriented Development (TOD) 
12 - air right 
13 -Middle East and North Africa (MENA) 
14 - municipal bonds (or “munis” for short) 
15 - General Obligation (GO) 
16 - revenue bonds 
17 - Grant Anticipation Revenue Vehicles (GARVEE) 
18 - Grant Anticipation Notes (GANs) 
19 - Private Activity Bonds (PABs) 
20 - imitation 
21 - mutation 
22 - satisfaction 
23-Build-Operate-Transfer (BOT) 

24- Build-Transfer-Lease به اشخاص حقیقی يا حقوقی غیردولتی اعم از داخلی، خارجی و يا ترکیبی از داخلی و خارجی که بصورت انفرادی يا در قالب گذار در اينجا سرمايه
 گردد.لاق میتپذير است، اکنسرسیوم طرف قرارداد واگذاری با سرمايه

25- Operations & Maintenance (O&M) 
26 -Repair-Operate-Transfer (ROT) 
27 - Joint Venture  
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The objective of this research is to design a model for financing the infrastructure road transport projects in Iran 
through the capital market. The government’s resource deficit and problems in the Iranian banking system have 

ention to the capital market as a source of financing. However, an effective use of the capital drawn more att
market rests on the premise that the suitable instruments and institutions exist and apply accurate and 

 transparent rules and regulations. 
structured interviews were undertaken -ethod, first, a systematic review was done and halfBased on the mixed m

with experts until the primary pattern was designed according to the islamic financial engineering strategy based 
pattern, the Delphi technique was applied using  on satisfaction of the needs. To approve the primary

questionnaires and interviews in two parts. In jurisprudential or first part, 8questionnaires were filled, 8fatwas 
board of  were issued and 4interviews were carried out. Moreover, the issue was approved in the Sharia

Securities and Exchange Organization of Iran in 4meetings. In the second part or the field of roads, capital 
market and university, 41questionnaires were filled, 28interviews were carried out and 9group meetings were 

s approved by the majority of delphi group which is provided in three fields held. The proposed pattern wa
namely instruments, institutions and rules and regulations. The conclusion provided support for the use of 

ah securities was designed as a new Project Ju'alah, Manfaah and ABS. The operational model of Project Ju'al
islamic securities and approved by experts. In institutions sector the conclusion provided support for the 

development and use of infrastructure investments funds, custodians and rating agencies as new institutes as 
as some actions to be undertaken by the Transportation Fund. Finally in the field of rules and regulations,  well

some changes were proposed to facilitate the financing of road projects through the capital market. 
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