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 چکیده 

با   ای  کتابخانه  تحقیق  روش  شد.  انجام  ها  شهرداری  مالی  منابع  تامین  و  شهری  مشارکت  اوراق  بررسی  هدف  با  مقاله  این 

 ت و پایان نامه ها و... انجام گرفت. در آغاز رویکردهای نوین در تامین مالی پروژه های شهری به همراهالامق،  استفاده از کتب

ها شهرداری  مالی  استقلال  مالی    اهمیت  منابع  تامین  برای  شهری  مشارکت  اوراق  کارگیری  به  امتیازات  سپس  گردید  ذکر 

ندان از خرید اوراق مشارکت شهری پرداخته شد و در پایان  شهروبال  شهرداری ها تحلیل شد و به بررسی عوامل موثر بر استق

با توجه به اهمیت روزافزون تأمین مالی پایدار و مؤثر در مدیریت    ی تأمین مالی جدید ارائه گردید. نتایج نشان دادهاروش   نیز

تقاء کیفیت زندگی شهروندان ر اردی دعنوان یک راهکار کلید بهتوانمیبرداری از اوراق مشارکت شهری  شناخت و بهره ،  شهری

 .و تحقق اهداف توسعه شهری به شمار آید

 

 شهرداری ، منابع مالی، اوراق مشارکت شهر، اوراق های کلیدی:  واژه
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 مقدمه

تبدیل شده استت.  هاشهرداریهای اساسی ها به یکی از چالشهای شهری و توسعه زیرساختتأمین مالی پروژه،  در دنیای امروز

با فشارهای مالی بیشتتری مواجته هستتند کته نیازمنتد  ها، شهرداریخدمات عمومی متنوع  یش جمعیت شهری و نیاز بهبا افزا

طور گسترده در این زمینته متورد استتفاده یکی از ابزارهای مالی که به.  باشدمیراهکارهای نوین و مؤثر برای تأمین منابع مالی  

های خصوصتی و که با جتب  سترمایه  دهدمیاین امکان را    هاشهردارین اوراق به  اوراق مشارکت شهری است. ای،  گیردقرار می

بته ، عنوان یک ابزار مالیرکت شهری بهاوراق مشا .تر اجرا کنندطور مؤثرتر و سریعهای عمرانی و زیرساختی را بهپروژه،  عمومی

های ختود های پروژهمنابع مالی لازم برای تأمین هزینه ،گبارانتا از طریق فروش این اوراق به سرمایه  دهدمیاجازه    هاشهرداری

می و خصوصی بلکه به ایجاد مشارکت بین بخش عموکند،  میها کمک  تنها به تأمین مالی پروژهآوری کنند. این روش نهرا جمع

زپرداختت مناستب عر ته های بهره معقول و شترای  با. با توجه به اینکه اوراق مشارکت شهری معمولاً با نرخشودمینیز منجر  

بته بررستی ،  در این مقالته.گباران و شهروندان محسو  شودعنوان یک گزینه جبا  برای سرمایهد بهتوانمیاین ابزار  شوند،  می

تتأثیر ایتن ابتزار بتر ، پرداخته خواهد شد. همچنین هاشهرداریو کاربرد آن در تأمین منابع مالی ،  مشارکت شهریمفهوم اوراق  

 .در جوامع محلی نیز مورد بررسی قرار خواهد گرفتار و بهبود کیفیت خدمات عمومی  توسعه پاید

 

 رویکردهای نوین در تامین مالی پروژه های شهری    

ها در ایتران عمتر بستیار کوتتاهی داشتته و تتا بته امتروز بته جتز منظور تامین منابع مالی شتهرداریانتشار اوراق مشارکت به  

های کشور بسیار به ندرت به انتشار اوراق مشارکت شهری به منظتور تتامین متالی سایر شهرداریهای تهران و مشهد  شهرداری

نتشار اوراق قر ه شتهری، ستال هاستت توست  بستیاری از با این وجود لازم به توجه است که ا  پروژه های شهری پرداخته اند.

ه عنوان یکی از منبع اصلی تامین منابع متالی پتروژه های شهرهای کوچک و بزرگ دنیا مورد استفاده قرار میگیرد و بشهرداری

ز سبت به تامین متالی پتروژه هتای شتهری اهای سودده شهری محسو  می شود کم توجهی مدیریت شهری شهرهای ایران ن

طریق قرض گرفتن مستقیم از شهروندان در چارچو  فروش اوراق مشارکت شهری، زمانی نگران کننتده متی شتود کته توجته 

اکنون ساخت و توسعه بسیاری از پروژه های عمرانی شهری، به رغتم دارا بتودن توجیته اقتصتادی قتوی و ستوددهی کنیم هم  

 ق می افتند.  لیل کمبود منابع مالی مرتبا به تعویمناسب صرفا به د

 

 اهمیت استقلال مالی شهرداری ها   

محلتی قترار داشتته و بتا هتدف تمرکتز زدایتی از هتای  ها در جایگتاه دولتهم اکنون در بسیاری از کشورهای دنیتا شتهرداری

ار یم گیری در مورد بسیاری از جنبه های اقتصادی هر شهر به طور کامل به شهرداری هتا واگتبهای دولت مرکزی تصمفعالیت

های محلی هم برای تامین هزینه های جاری خود و هم به منظتور تتامین هزینته پتروژه ها و دولتشده است. طبیعتا شهرداری

های عمرانی نیازمند تامین منابع مالی هستند. در نگاه نخست ممکن است گزینه دریافت بودجته از دولتت مرکتزی بته عنتوان 

ها مطرح شود اما وا ح است که هتر چته شتهرداری هتا و دولتت هتای یاز شهرداریآسان برای تامین منابع مالی مورد ن  روشی

بودجه دولتی بوده و خودکفایی بیشتری در تامین منابع مالی مورد نیتاز ختود محلی در تامین منابع درآمدی خود مستقل تر از 

ها کته وابستتگی بودجته شتهرداری  د داشت. منظور از ثبات سیاسی آن استداشته باشند ثبات سیاسی و مالی بیشتری خواهن

مداران دولتی برای تتاثیر های محلی به کمک های مستقیم دولتی، مخصوصا در مورد شهرهای بزرگ امکان تلاش سیاستدولت
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هتر چته منتابع متالی   دهد. همچنین منظور از ثبات مالی آن استت کتهها را افزایش میگباری سیاسی بر تصمیمات شهرداری

های دولتی باشد، نوسانات درآمد شهرداری ها کمتر شده یا دست کم نوسانات های محلی مستقل تر از کمکشهرداری ها دولت

ها قادر خواهند بود پیش بینی دقیق تری خارج از مجموعه شهرداری نخواهد بود. به این ترتیب شهرداری  مبکور تابع تصمیمات

برای آینده بلند مدت و میتان متدت ختود برنامته ریتزی کننتد. در ود داشته و در نتیجه بسیار راحت تر  از و عیت درآمدی خ

تواند مقدمه استقلال سیاسی و متالی بتالاتر ها میشهرداری  مجموع می توان این طور گفت که استقلال درآمدی هر چه بیشتر

هیبتتی و )  باشتدب توس  شهرداری ها و دولتت هتای محلتی  های محلی مناسآنها را فراهم ساخته و بسترساز انتخا  سیاست

  .(13۸۸احمدی، 

دنیا کوشتیده انتد تتا در مستیر  های بسیاری از شهرهایهای ایران مانند شهرداریبه همین دلیل است که تعدادی از شهرداری

بردارند و به همین منظور شیوه هایی برای جب  منابع مالی غیتر های مالی دولتی گام  خودکفایی مالی و بی نیاز شدن از کمک

را در پیش گرفته اند که یکی از این شیوه ها، ارائه طرح های متنوع سرمایه گباری است. طبیعتا به منظور جب  سرمایه   دولتی

ام هایی مانند گرفتن وامهای بانکی و یتا عر ته ستهتوان روشلیه مورد نیاز برای راه اندازی این پروژه های سرمایه گباری میاو

مطرح نمود. اما مساله مهم این است که در شرای  فعلی، ایران هم سیستتم بتانکی و هتم  پروژه های سودده شهری در بورس را

یافته هستند که به هیچ وجه نمی توان بر روی جب  مستمر مطمئن و باثبات منتابع سیستم بورس به قدری  عیف و توسعه ن

ها ده سیستم بانکی در ایران تلاش شهرداریدیگر با توجه به دولتی بودن بخش عم مالی از این دو محل حسا  باز کرد از طرف

هتای مختلتف طاقت فرسای چانه زنی با بخشها محتاج درگیر شدن در یک فرآیند طولانی و  برای اخب وامهای هنگفت از بانک

 دولتی بوده و با هدف خود کفایی مالی شهرداری ها در تضاد می باشد.  

قتصادهایی با سیستم بانکی و بورس بسیار توسعه یافته و دارای سیستم بانکی علاوه بر مطالب فوق باید توجه شود که حتی در ا

ها از طریتق بانتک یتا بتورس ه اروپا، باز هم تامین منابع مالی متورد نیتاز شتهرداریکاملا خصوصی مانند آمریکا، کانادا و اتحادی

منابع مالی مورد نیتاز بترای پتروژه هتای   و دولت های محلی، اغلب می کوشند که  چندان مرسوم نیست در مقابل شهرداری ها

ن دیگتر معمتولا اعتبتار شتهرداری هتا در مختلف سرمایه گباری خود را از طریق فروش اوراق قر ه شهری تامین نمایند به بیا

ها تترجیح ی بتالا هستت کته شتهرداریزمینه بازپرداخت تعهدات مالی ناشی از عر ه و فروش اوراق قر ه، شهری بته انتدازه ا

هتا هند به جای اینکه منابع مالی مورد نیاز خود را از طریق استقراض غیر مستقیم پس اندازهای شهروندان بتا واستطه بانکمید

ب امین نمایند با تکیه بر انتشار و فروش اوراق مشارکت شهری به شهروندان مستقیما از خود مردم قرض بگیرند و به این ترتیتت

بدون نیاز به سپردن وثیقه یا چانه زنی های گسترده با سیستم بتانکی را بترای ختود ایجتاد   امکان تامین منابع مالی قابل توجه

یکی از دلایل رونق استفاده از اوراق مشارکت شهری وجود امکان بالقوه فروش ایتن اوراق   .(1390ملانطری و همکاران،  )  نمایند

به آن دسته از شهروندانی است که از آثار جانبی مثبت ناشی از اجرای پروژه های شهری بهره مند می گردند؛ و تعیتی کته در 

اق مشارکت شهری منجر شتود و هتم افتزایش حتس اور تواند هم به افزایش فروشصورت اطلاع رسانی مناسب در مورد آن می

 مشارکت شهروندان در پروژه های شهری را به همراه داشته باشد.  
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 اوراق مشارکت شهری 

شود تتا مبتال  شود که به موجب آن، صادر کننده اوراق، ملزم میدر اصطلاح علم اقتصاد اوراق قر ه، به اوراق بهاداری گفته می

معینی به مالکان و خریداران اوراق مبکور پرداخت کند. اوراق قر ه در ساختار اقتصاد اسلامی با ایجتاد های    معینی را در تاریخ

تغییراتی به منظور انطباق با چارچو  شرع مقدس اسلام به اوراق مشارکت تبدیل شده است. لازم به توجه استت کته بته رغتم 

ق مشارکت بخش قابل توجهی از تحلیل های مربوط به اوراق قر ته اورا وجود تفاوت هایی بین جزئیات مربوط به اوراق قر ه و

 توان در تحلیل اوراق مشارکت به کار برد.  را می

صادر کننده اوراق قر ه یا اوراق مشارکت ممکن است دولت ملی دولت محلی شهرداری یا یک بنگتاه اقتصتادی باشتد کته بته 

ه شهری و اوراق قر ه شرکتی اطلاق می شود. اوراق مبکور که در واقع به ق قر چنین اوراقی به ترتیب اوراق قر ه خزانه، اورا

منزله سند بدهی صادر کننده اوراق محسو  می شوند. دارای یک تاریخ سررسید و نیز یک مبل  اسمی هستند که بر روی ایتن 

عادل مبل  استمی درج شتده بتر روی نده ماوراق درج شده اند. در تاریخ سررسید، مالک اوراق قر ه با تحویل اوراق به صادر کن

کند. این دریافت آخرین دریافتی مالک اوراق خواهد بود و هر برگه اوراق قر ه پتس از اوراق را از صادر کننده اوراق دریافت می

   .(1390نصیری، ) گبشتن تاریخ سررسید خود به خود باطل خواهد شد

 :میان مدت و بلند مدت تقسیم می شوندت از حیث سررسید اوراق قر ه به سه دسته کوتاه مد

 مدت بین یک تا پنج سال پس از فروش اولیه سررسید  :سررسید اوراق کوتاه  -

 بین پنج تا ده سال و سررسید  :اوراق میان مدت  -

 معمولا بیش از ده سال پس از تاریخ فروش اولیه است.   :اوراق بلند مدت  -

 

 رای تامین منابع مالی شهرداری ها  ب  امتیازات به کارگیری اوراق مشارکت شهری

ها در سراسر دنیا این است که بتوانند از جهتت تتامین متالی تتا حتد های محلی و شهردارییکی از اهداف اقتصادی مهم دولت

ممکن از دولت مستقل باشند باید توجه داشت که شهرداری ها به سبب نوع هزینه هایی که دارند اغلب نیازمند جب  سترمایه 

ظیمی برای راه اندازی پروژه های شهری هستند. طبیعتا اگر قرار باشد که این حجم قابل توجته سترمایه بتدون دریافتت ع   های

کمک های دولتی تامین شود، یکی از مهم ترین راهها استفاده مستقیم یا غیر مستقیم از پس اندازهای شهروندان است. بتالتبع 

وروکراسی عریض و طویل و بسیار زمانیر در فرآیند اخب وام های بانکی و نیز دولتتی ب در کشوری مانند ایران موانع دیگری مانند

بودن بخش عمده سیستم بانکی که باعث تناقض استفاده از وام بانکی با هدف استقلال مالی شهرداری هتا از دولتت متی باشتد 

 امطلو  تر به نظر برسد.  ن  ها باز همشوند که استفاده از وام های بانکی توس  شهرداریمنجر به این می

ها به مراتب مطلتو  بنابر تو یحات فوق بدیهی است که قرض گرفتن مستقیم و بدون واسطه از خود شهروندان برای شهرداری

تر بوده و راه قرض گرفتن مستقیم از مردم هم فروش انواع اوراق قر ه و مشارکت است اما باید توجه داشت که منافع گستترده 

شود که هم دولت های ها باعث میگرفتن مستقیم از خود مردم و درگیر نشدن با واسطه های مالی از قبیل بانکض  ناشی از قر

قر ته و   هتای اقتصتادی بته دنبتال آن باشتند کته بتا عر ته اوراق های محلی و هم کلیه بنگاهها و دولتمرکزی هم شهرداری

 ب نیازهای تامین مالی کوتاه مدت و بلند مدت ختود را پوشتش دهنتدتیمشارکت مستقیما از خود مردم وام بگیرند و به این تر

  .(1392زنگنه شهرکی و حسینی، )
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به این ترتیب بازار عر ه اوراق قر ه و مشارکت بازار بسیار پر رقابتی است و عر ته کننتدگان مختلتف از زیتر مجموعته هتای 

قتصادی، می کوشند که خریداران بالقوه را ترغیب کننتد تتا ا  های محلی گرفته تا کمپانی های معتبرمختلف دولت ملی و دولت

میزان هر چه بیشتری از اوراق قر ه آنان را خریداری کنند و به این ترتیب بتوانند از مزایتای مختلتف ناشتی از قترض گترفتن 

 مستقیم و بدون دخالت واسطه های مالی و بانک ها بهره مند گردند.  

قر ه سود بالاتری را پیشنهاد نماید سوابق روشن و اعتبار زیادتری در پرداخت به موقع مبتال  ق  بالتبع هر چه عر ه کننده اورا

سررسید و نیز کوپنهای بهره داشته باشد و همچنین زیر ساخت های گسترده تر و شفاف تری برای خرید و فروش اوراق مبکور 

شتهروندان از خریتد اوراق مربوطته بیشتتر خواهتد بتود و در ل  در بازار ثانویه پیش از تاریخ سررسید وجود داشته باشد، استقبا

نتیجه عر ه کننده این اوراق خواهد توانست میزان بیشتری از این اوراق را بفروشد و منابع مالی بیشتری را از این طریق فراهم 

 سازد.  

 

 عوامل موثر بر استقبال شهروندان از خرید اوراق مشارکت شهری 

توان نتیجه گرفت قرض گرفتن مستقیم شهرداری هتا از ختود شتهروندان قبل میرائه شده در قسمتهای  با توجه به تو یحات ا

دارد؛ مزایایی همچون  که با مکانیزم فروش اوراق مشارکت شهری صورت می گیرد، برای شهرداری ها مزایای زیادی را به همراه

لی و نیز افتزایش حتس مشتارکت شتهروندان در پتروژه هتای بی نیازی از سپردن وثیقه های سنگین بانکی افزایش استقلال ما

سیار راغبند که تا حد ممکن بخش بزرگتری از نیازهای مالی خود را به وسیله فروش اوراق شهری به همین دلیل شهرداری ها ب

مقتادیر قابتل  های بسیاری از شهرهای مهم دنیا در فتروشیند. اما برای تحلیل دلایل موفقیت شهرداریقر ه شهری تامین نما

اوراق مشارکت شهری توجه نمود. کلیدی ترین ایتن  توجه اوراق قر ه شهری باید به بررسی عوامل استقبال شهروندان از خرید

   .بالای صادر کننده اوراق و نقدشوندگی بالاسود مناسب اوراق، اعتبار   :عوامل به طور خلاصه عبارتند از

 سود مناسب  :عامل اول

د توجه شود که در حال حا ر در بازارهای پیشرفته اوراق قر ه به هیچ وجته عر ته کننتده در مورد عامل اول سود مناسب بای

توست  مکتانیزم عر ته و  اوراق قیمت مشخصی را برای فروش اوراق مبکور تعیین نمی کند و قیمت خرید و فروش ایتن اوراق 

ری تعیین قیمت به مکانیزم عر ه و تقا ا خود به خود منجر به ایجتاد حاشتیه شود. عدم قیمت گباری و واگباتقا ا تعیین می

 (. 1390حدادی و همکاران، ) سود مناسب برای خریداران اوراق خواهد شد

 اعتبار مالی بالا و خوشنامی صادر کننده اوراق   :عامل دوم

ها در فتروش وجه نمود که مهم تترین مزیتت شتهرداریورد عامل دوم اعتبار مالی بالا و خوشنامی صادر کننده اوراق باید تدر م

اوراق قر ه و مشارکت دقیقا به همین مساله بر می گردد. در واقع یکی از مهم ترین نکات تاثیرگبار بر میزان استقبال یتا عتدم 

 وراق قر ه، مساله ریسک است. استقبال خریداران بالقوه از خرید ا

 رید و فروش اوراق  نقد شوندگی بالا و سهولت خ :عامل سوم

کنند که نقدشوندگی بالا سهولت و کم هزینه بودن خرید و فتروش انتواع اوراق قر ته و های اخیر تاکید می  بسیاری از پژوهش

دم به آمارهای مربوط به قیمت های خرید و فتروش مشارکت در بازار ثانویه و نیز وجود شفافیت و گستردگی دسترسی عامه مر

یر بسیار تعیین کننده ای در افزایش استقبال شهروندان از خرید این اوراق دارد که این تاثیر در خصوص اوراق در بازار ثانویه تاث

 همان منبع(.  )  قر ه و مشارکت شهری بسیار چشمگیرتر می باشد
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ر ه و مشتارکت یگر از عواملی که منجر به گسترش روزافزون استقبال از خرید اوراق قعوامل دیگر علاوه بر عوامل فوق برخی د

 شهری شده اند، عبارتند از: 

 امکان بهره مندی برخی از شهروندان از آثار جانبی مثبت ناشی از بهره برداری گسترده تر و سریعتر پروژه های شهری   -

 وژه های شهری امکان ایجاد سوددهی نسبتا بالا برای اغلب پر  -

های ملی برای سود ناشی از خرید اوراق قر ه شهری در نظر گرفتته ولتمعافیت های مالیاتی که امروزه از سوی بسیاری از د  -

های شود و نیز شفافیت بیشتر بسیاری پروژه های سرمایه گباری شهری نسبت به پروژه های سرمایه گباری مربوط به بنگاهمی

 (.  1394زرندی و اکرم، ) ر داردکه مراحل پیشرفت پروژه های شهری غالبا جلوی چشم عامه شهروندان قرااقتصادی به دلیل این

 

 استفاده از اوراق مشارکت شهری در ایران   

طراحی ابزار مالی اسلامی معادل اوراق قر ه، یعنی اوراق مشارکت زمینه را برای گسترش استفاده از اوراق مشتارکت در ایتران 

های های عمومی غیر دولتی و هتم شترکتفراهم ساخته است. همچنین بر طبق قانون انتشار اوراق مشارکت هم دولت هم نهاد

ی طرح های سرمایه گباری خود بر اساس آیین نامه های موجود اقدام بته انتشتار و توانند جهت تامین اعتبار اجراخصوصی می

های ایتران کتاملا فروش اوراق مشارکت نمایند و به این ترتیب شرای  برای استفاده از اوراق مشارکت شهری توست  شتهرداری

ناچیز بوده و اگتر اوراق مشتارکت منتشتر شتده ا است. با این وجود تا به امروز انتشار اوراق مشارکت شهری در ایران بسیار  مهی

های کشور نزدیک به های تهران و مشهد را در نظر نگیریم اوراق مشارکت شهری منتشره توس  سایر شهرداریتوس  شهرداری

ان و بتا ین برنامه انتشار اوراق مشارکت در ایران بعد از انقلا  از سوی شتهرداری تهترصفر بوده است. نکته جالب توجه آنکه اول

هدف نوسازی بافت های فرسوده در چارچو  پروژه نوا  صورت گرفته است. با این اوصاف طترح اوراق مشتارکت پتروژه نتوا  

می شد و در نتیجه کتم تجربگتی متدیریت اولین تجربه ایرانی در تامین مالی پروژه های شهری توس  اوراق مشارکت محسو  

در مدیریت مالی پروژه نوا  گشت به این ترتیب بروز بی نظمتی هتایی در پرداختت شهری در این زمینه باعث ایجاد مشکلاتی  

تعهدات مالی شهرداری نسبت به خریداران اوراق مشارکت پروژه نتوا  باعتث شتد کته انتشتار اوراق مشتارکت شتهری توست  

 ( 1392بنار و همکاران،  ) ا مدت نسبتا زیادی به حاشیه رانده شودشهرداری ها ت

های اخیر مجددا شاهد اقبال برخی از شهرداری ها به انتشار اوراق مشتارکت شتهری بتوده ایتم و بته طتور د در سالبا این وجو

های فرسوده را نوسازی بافت های تهران و مشهد، انتشار اوراق مشارکت برای تامین بخشی از سرمایه پروژه هایخاص شهرداری

هتای داری تبریز هم طرحی به منظور انتشار اوراق مشارکت برای نوسازی بافتدر دستور کار خود قرار داده اند.  من آنکه شهر

 فرسوده در چارچو  طرح »عقیق« را در دست بررسی دارد. 

 

 های تأمین مالی جدید  روش  

 :ها اشاره می شودهای مالی خصوصی مشابه شهرداریمالی جدید در بخشدر ادامه به دو روش از راهکارهای تامین  

 دارایی(  )  های مبتنی بر سرمایهروش  -1

 باشد.  تأمین مالی مبتنی بر سرمایه مستلزم واگباری قسمتی از سود پروژه در مقابل دریافت سرمایه می

ان و افزودن بر حجم حقوق صاحبان ستهام در شترکت و یتا در واقع در این روش با استفاده از آورده نقدی و غیر نقدی سهامدار

شود آورده سهامداران در پیشبرد فعالیت های پروژه مصرف و سود حاصل از انجام پتروژه نیتز نیاز تأمین می  پروژه سرمایه مورد
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جهت شراکت در پتروژه تماماً و در آینده بین سهامداران توزیع می گردد. مهم ترین مرحله در این روش ترغیب سرمایه گباران  

گباران در یک پروژه بیشتر به تمایل صاحب پروژه در سهیم کتردن آنتان در باشد. با این حال معمولاً میزان شراکت سرمایه  می

مدیریت و کنترل پروژه بستگی دارد تا میزان علاقمندی سرمایه گباران به سرمایه گباری در واقع در این روش تأمین مالی باید 

تقلال در تصتمیم گیتری از بتین که با فروش درصدی از سهم یک پروژه بخشی از حقوق مدیریتی و همچنین است  توجه داشت

 ها در ذیل ذکر شده :  رود، تعدادی از این روشمی

 افزایش سرمایه   -

افتزایش  های تأمین مالی مبتنی بر سرمایه به ذهن خطور متی کنتد. افتزایش سترمایه استت.اولین گزینه ای که در میان روش

به لحاظ نظری با هتیچ محتدودیتی مواجته نیستت. ایتن روش  سرمایه منابع را به صورتی مستقیم در اختیار مجری قرار داده و

 تواند بسیار کوتاه تر از هر روش دیگری باشد.  ریسک عدم بازپرداخت را به دنبال ندارد و مراحل اجرایی آن نیز می

 سهام پروژه    -

مقتدار ستودآوری آن را   ز انجام بررسی ها مطالعات و تحقیقات لازم طرح پتروژه را معرفتی نمتوده وشرکت صاحب پروژه پس ا

پیش بینی می نماید. سپس برای جب  سرمایه گبار، درصد پایه ای را به عنوان سود علتی الحستا  تعیتین کترده ولتی اعتلام 

اعلان عمومی از طریق رسانه هتا یتا تبلیغتات در شتعب  درصد نهایی را به زمان اتمام پروژه موکول می کند بدین ترتیب پس از

عباستی استفناجی و فروزنتده ) توانند تعداد سهام مورد نظتر ختود را خریتداری کننتدراجعه به آن شرکت میبانک ها افراد با م

 (. 1394دهکردی،  

 گواهی سپرده خاص    -

ی شود که بانک به منظور تجهیز منابع بترای تتأمین خاص( به سپرده ای اطلاق م)  گواهی سپرده مدت دار ویژه سرمایه گباری

هتای ستود آور موجتود بتا ید سودآور تولیدی و ساختمانی و خدماتی و نیز توستعه و تکمیتل طرحمالی طرح های مشخص جد

 .  خاص( صادر می نماید) سررسید مشخص افتتاح می نماید و در ازای افتتاح سپرده گواهی سپرده مدت دار ویژه سرمایه گباری

 های تخصصی   صندوق  -

این دسته از صندوقها با توجه به هدف و تخصص خاصی راه اندازی شده و طیف وسیعی از صندوق ها را در بر می گیرنتد. از آن 

 زمین و ساختمان و صندوقهای پروژه محور اشاره نمود. 

 های مبتنی بر بدهی  روش  -

ت صاحبان موسسه است با این امید که پتس از رج از موسسه و با موافقروش مبتنی بر بدهی به معنای اخب وام از یک منبع خا

استحصال این منابع و انجام پروژه، سود حاصل بیش از مقداری باشد که باید به عنوان بهره به وام دهنتدگان بازگردانتده شتود، 

 ها در ذیل ذکر شده :  تعدادی از این روش

 تسهیلات بودجه ای   -

 رکت سندیکایی  وام های بانکی و مشا  -

رایج در دنیا برای تأمین مالی پروژه های بزرگ گروهی کردن وام ها می باشتد کته امکتان جمتع نمتودن تعتدادی از یک شیوه  

ها و هزینه های عملیاتی مرتب  با تحصتیل وام را کتاهش میتداد. ها در یک قرارداد برای معامله یک وام بسیاری از فعالیتبانک

 ها گردید.  بسوی این نوع وامسات بخش خصوصی و دولتی  این امر موجب جب  موس
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 تسهیلات    -

های رایج و مورد استفاده برای واردات و یا صادرات به معنای پشتیبانی و تأمین مالی تجارت و مبادلات بین المللی یکی از روش

 ( 1392رکی و حسینی، زنگنه شه) ها هستندکالاهای مختلف است. دو روش یوزانس و ریفاینانس مشهورترین روش

 سهیلات سایر نهادهای مالی  ت  -

های سرمایه گباری مؤسسات اعتباری غیربانکی و صندوق های قرض الحسنه به جز بانک ها نهادهای مالی دیگری چون شرکت

نهادهتا  توانند در نقش اعطا کننده و ام ظاهر شوند. شرای  و  تواب  حتاکم بتر عملکترد هتر یتک از ایتنو بازنشستگی نیز می

فرایند تصمیم گیری در همته آنهتا مشتتر  و بتر استاس ریستک اعتبتاری شترکت وام گیرنتده و تحلیتل   متفاوت است لیکن

 های مالی آن و همچنین تحلیل اقتصادی پروژه خواهد بود.  صورت

غیتر وان از تسهیلات بانکی و تاستفاده از منابع خارجی مشابه منابع بانکی داخلی و تسهیلات نهادهای مالی و اعتباری ایرانی می

 بانکی خارجی نیز استفاده کرد.  

 اوراق مشارکت    -

اوراق بهادار با نام یا بی نامی است که به موجب قانون یا مجوز بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران به قیمتت استمی مشتخص 

انین بودجه سالانه نتفاعی دولت مندرج در قوا  -های عمرانی  برای مدت معین و برای تامین بخشی از منابع مالی مورد نیاز طرح

های سودآور تولیدی ساختمانی و ختدماتی شتامل کشور یا برای تامین منابع مالی مورد نیاز جهت ایجاد، تکمیل و توسعه طرح

ت و ها و موسستاهای دولتتی شتهرداریمنابع مالی لازم برای تهیه مواد اولیه مورد نیاز واحدهای تولیدی توس  دولتت شترکت

های ستهامی عتام و های وابسته بته دستتگاههای متبکور، شترکتولتی و موسسات عام المنفعه و شرکتنهادهای عمومی غیر د

های یاد شده را دارنتد از شود و به سرمایه گبارانی که قصد مشارکت در اجرای طرحهای تعاونی تولید منتشر میخاص و شرکت

   (.1393جعفری و همکاران، ابو )  گرددطریق عر ه عمومی واگبار می

 

 تأمین مالی ساختار یافته   -2

های تأمین مالی نسبتا پیچیتده و بتا کتاربرد اوراق و حوزه ی پیشرفته ای از صنعت تأمین مالی است که از طریق طراحی روش

تعریتف و هتا  سته از روشکند. این دابزارهای مالی خاص در قالب شکل گیری بازارها نیازهای مالی سرمایه گباران را تأمین می

هایی کته حدود معینی ندارد. این روش به شرای  طرفین و اقتضای پروژه نوع نیازها و نوع توافقات بستگی دارد و بترای شترکت

گتردد. کته شتامل انتواع شود پیشنهاد میهای سنتی تأمین مالی مثل وام پاسخ داده نمینیازهای مالی خاصی دارند که با روش

هتای .. متی باشتد. هتر کتدام از روش.خرید سهام تأمین مالی کسب مالکیت، تأمین مالی دارایی و.  بیل تأمین مالیمختلفی از ق

های عمرانتی شتهر باشتد تامین مالی با توجه به نوع محل هزینه اعم از اینکه به مقصود تامین هزینه های جاری شهر و یا طرح

های فوق متدنظر قترار ی بایست برای هر یک از روشخصیصه ای که م  دارای تعریف و مشخصه خاص می باشند ولی مهمترین

 گیرد این است که تامین مالی می بایست به صورتی انجام پبیرد که مجموع اهداف ذیل خدشه دار نگردد : 

 های شهرسازی آسیب نبینند.   هدف –الف 

 های مهندسی فراموش نشود.  آرمان  –  

 د.  واب  شهرسازی محترم شمرده شو  -ج 

 (. 1394قربانی و عظیمی،  ) قوانین، مقررات و استانداردها رعایت شود -د  
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متوردی نظتام  ( تامین مالی نوآوری مبتنی بر نظریه تامین مالی مرحله ای مطالعه1393)  روح الله و همکاران،  ابو جعفری .1

   .4شماره ،  سال نوزدهم، ه برنامه ریزی و بودجهفصلنام، مالی نوآوری در ایران

مطالعته متوردی  ( نحوه تأمین مالی خارجی پروژه های شتهری و کتارایی ختدمات شتهر1392)  شکر الله و همکاران،  بنار .2

   .شماره چهارم پاییز، فصلنامه اقتصاد و مدیریت شهری، شهرداری تهران

مقتالات   مجموعته،  ستلامیپروژه های شتهری بتا رویکترد پتروژه محتور اتامین مالی  ،  (1390)  جواد و همکاران،  حدادی .3

   .چهارمین همایش مالیه شهرداری مشکلات و راهکارها

 . کتابچه درسی،  ی تأمین منابع مالیهاروش( 1394)  اکرم سید؛ سعید،  زرندی؛ سعید .4

متغیرهای متوثر بتر   یات محلی و( مدیریت اقتصادی شهر با تأکید بر مال1392)  حسینی؛ سید علی،  زنگنه شهرکی؛ سعید .5

 .2شماره ، فصلنامه اقتصاد و مدیریت شهری، ه موردی شهر تهران(مطالع) آن

تحقیقات دانشتگاهی بتا   ( طراحی مدل جامع تجاری سازی1394)  فروزنده دهکردی؛ لطف اله،  عباسی اسفنجانی؛ حسین .6

 .75شماره ،  فصلنامه پژوهشنامه بازرگانی،  رویکرد دلفی

عمتومی بتا   به بندی معیارها در تأمین متالی مطلتو  بترای بختش( الگوسازی و رت1394)  عظیمی؛ میترا،  ولقربانی؛ رس .7

 .9شماره ،  فصلنامه مدلسازی اقتصادی،  ( کلانشهر مشهد MCDMاستفاده از روش 

ارشد مدیریت   کارشناسیپایان نامه  ها،  شهرداریی تامین مالی پروژه های عمرانی  هاروش( ارزیابی  1390)  سعید،  نصیری .8

 .دانشگاه تهران،  مالی

موفقیتت و عتدم   ی تتامین متالی منتابع بترون ستازمانی وهاروش( بررسی رابطه بین  1390)  ظری؛ مهناز و همکارانملان .9

شماره ، 2دوره ، حسابداری مالی و حسابرسی مجله پژوهش های،  ی پبیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاشرکتموفقیت  

6.   

ی مرکزی و محلی بته هادولتواگباری پروژه های زیر ساختی    مشارکت عمومی،  (13۸۸)  احمدی؛ موسی،  فرشاد  هیبتی؛ .10

 . توسعه نظام تأمین مالی در ایران اولین کنفرانس بین المللی، بخش خصوصی

 

 


