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 چکیده 

انق  این پژوهش با هدف بررسی ابزارها و الگوهای تأمین مالی پروژه های شهری در شهرداری ها انجام شد. روش تحقیق  کتاب 

روژه هقای شقهری در ای با استفاده از کتب، مقالات و پایان نام  ها انجام گرفت. نتایج نشان داد ابزارها و الگوهای تأمین مالی پق

فقروش  بین المللقی و منطقق  ای،  هایوامرمای  ناشی از درآمدهای عملیاتی، دریافت اعتبارات و  ه طری  سدوازدشهرداری ها از  

واگقااری سقا ت   ی بلاعوض و انتقالات دولت مرکزی،هاکمکاعتبارات و  ،  استقراض شهری و وام ها،  اوراق مشارکت شهرداری

 تامین می شود.  و صندوق ها  سندیکای بانکی،  ازیتبدیل ب  اوراق بهادارس لیزینگ،،  قراردادهای بیع متقابل،  پروژه ها

 

 ابزار، الگو، تامین مالی، پروژه شهری، شهرداری های كلیدی:  واژه
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 مقدمه

های شهری بسقتگی دارد. بقا افقزایش توسع  پایدار و بهبود کیفیت زندگی در جوامع شهری ب  تأمین مالی مؤثر و کارآمد پروژه

هقای مقالی جقدی مواجق  هسقتند کق  نیازمنقد ات قا  بقا االش  هاشقهرداریجمعیت شهری و نیاز ب   دمات عمومی متنوع،  

های شقهری . در این راستا، بررسی ابزارها و الگوهای تأمین مالی پروژهباشدمیی  نابع مالراهکارهای نوین و متنوع برای تأمین م

ها و عقوارض، و ی سنتی مانند مالیاتهاروششامل    توانندمیابزارهای تأمین مالی    .شودمیعنوان یک ضرورت اساسی مطرح  ب 

 صوصی باشند. هر یک از این ابزارها -ی عمومیهاشارکتهمچنین ابزارهای نوین مانند اوراق مشارکت، تأمین مالی جمعی، و م

عنوان مثال، اوراق های شهری تأثیرگاار هستند. ب های  اص  ود را دارند ک  در انت اب و اجرای پروژه، مزایا و االشهاویژگی

سقرعت و بقا ب  مرانقی راهقای ع های  صوصی و عمومی، پروژهک  با جاب سرمای  دهدمیاین امکان را   هاشهرداریمشارکت ب   

ب  بهبود کیفیت  دمات و کاهش بار مقالی   توانندمی صوصی  -های عمومیهای کمتر اجرا کنند. از سوی دیگر، مشارکتهزین 

 هاشقهرداریهای شهری در در این مقال ، ب  بررسی جامع ابزارها و الگوهای تأمین مالی پروژه  .کمک کنند  هاشهرداریبر دوش  

 هد شد. پردا ت   وا

 

  ابزارها و الگوهای تأمین مالی پروژه های شهری

شقهرها نق  تنهقا بایقد جقاده  زیر سا ت های شهری جهت تأمین سلامت اقتصادی اجتماعی و محیطی شهرها ضقروری اسقت.

 زنقدگی در دمات بی دوام را ک  مقرتب  بقا کیفیقت   تسهیلات آبرسانی فاضلاب و سایر  دمات با دوام را انجام دهند بلک  باید

تسقهیلات تفریحقی را نیقز فقراهن کننقد شقهرها بقرای تقأمین سقرمای    ها کتاب ان  ها  ان  های عمقومی و  جامع  مانند پارک

یی کق  جریقان هاسقا تاستفاده از سرمای  های  صوصقی در محقدوده زیقر   کافی دارند.  ی زیر سا تی نیاز ب  درآمدهاگااری

 یی مانند آبرسانی ک  ممکقن اسقت درآمقدی از محقل بهقای پردا تقیها تسای زیر  می شود. حتی برا  درآمدی دارند محدود

ی هاگقااریسقرمای     توس  مصرف کننده وجود داشت  باشد برگشت کامل هزین  ها ب  ندرت اتفاق می افتقد. بقا اینکق  جقاب

است کق  حتقی بقرای ایقن بر آن  است اما تمایل    ی تجاری مانند آبرسانی و عوارض راهداری امکانپایرهافعالیت صوصی برای  

اشمگیر بر عملیات جاری ب  طور واضح جاابیت سرمای  گااری بقرای ب قش    دمات نیز یاران  در نظر گرفت  شود. یاران  های

 هقای  ب  طور کلی پروژه هایی ک  با مشارکت ب ش  صوصی صورت می پایرد می تواند در ب ش  می دهد.   صوصی را کاهش

پروژه های م تلف شهرداری هر ا   نقل توسع  شهری پروژه های منابع آب فعال باشد. محصولحمل و  عمومی از جمل  انرژی  

مستقیماً در ا تیار تعداد قابل ملاحظ  ای از مصرف کنندگان نهقایی  باشد ا  ب  صورت تولید کالا و ا  ارائ   دمات معمولاً یا

ی هاشقرکت. گقرددمیکیقب بقا سقازمان دولتقی واگقاار شق   تراین  دمات ب  شقکلی م  مانند شهروندان قرار می گیرد و یا

تولیقدی منتفقع ، از درآمدهای حاصل  از پروژه و یا از طری  بازار محصولات و  دمات  هاطرحکننده منابع مالی     صوصی تأمین

و توسقع   ر سقا تمقالی مقورد نیقاز د  . در هر حال منابع تأمیننمایندمیشده و سود مورد نظر  ود را در این مشارکت کسب  

  نمود: پروژه های شهری را ب  طور کلی میتوان ب  صورت زیر طبق  بندی

   سرمای  ناشی از درآمدهای عملیاتی ▪

  تأمین مالی از طری  دریافت اعتبارات بین المللی و منطق  ای استقراض  ارجی ▪

  تأمین مالی از طری  عرض  سهام ▪

  هااریشهردتأمین مالی از طری  فروش اوراق مشارکت   ▪

  تأمین مالی از طری  استقراض شهری و وام ها ▪



 صاد، مدیریت مالی و حسابداریمطالعات اقت

 236-248صفحات  ، 1402 پاییز ،3 شماره  ،9 دوره

238 

 

  ی بلاعوض و انتقالات دولت مرکزیهاکمکتأمین مالی از طری  اعتبارات و  ▪

   تأمین مالی از طری  واگااری سا ت پروژه ها ▪

   تأمین مالی از طری  قراردادهای بیع متقابل ▪

  تأمین مالی از طری  لیزینگ ▪

  اوراق بهادارسازی تأمین مالی از طری  تبدیل ب  ▪

   تأمین مالی از طری  سندیکای بانکی ▪

  تأمین مالی از طری  صندوق سرمای  گااری در املاک و مستغلات ▪

  .(1392، نصیری) در ادام  هر روش با جزییات بیشتر مورد بررسی قرار  واهد گرفت ▪

 

  تأمین مالی از طریق سرمایه ناشی از درآمدهای عملیاتی( 1

فایده هزین  انجقام شقده بق   ای جاری عملیاتی برای تأمین مالی م ارج سرمای  ای تا حدی مطلوب است ک مدهدرآاستفاده از  

یی ک  عمقر کوتقاهی دارنقد ماننقد هاداراییهزین   غالباً از درآمدهای عملیاتی فعلی برای تأمین هاشهرداریکاربران فعلی برسد.  

   نگهداری و بهسازی پیاده روها و جاده ها استفاده می کنند.  یر مانندپا رارهای پلیس یا رایان  یا هزین  های تک  ماشین

 

  بین المللی و منطقه ای  هایوامتأمین مالی از طریق دریافت اعتبارات و (  2

می تواند ب شی از وجوه مورد نیاز   ب  طور کلی ب ش  صوصی ب  منظور مشارکت در پروژه های زیربنایی و زیر سا تی شهری

از بازارهقای دا لقی و   توانقدمیتجاری دریافت نمایند این وجقوه    یهابانکشکل وام هایی از مؤسسات مالی ب  ویژه    ب   را  پروژه

ک  عمدتاً ب  پروژه های زیر سا تی شهری تعل  میگیرد دارای دو مش ص  هسقتند. اول   بین المللی فراهن شود. این نوع وام ها

از جریان وجوه حاصل از پروژه بازپردا ت شقود، لقاا مؤسسقات  توانندمیو دوم تنها   شندبامیوام ها بلند مدت    اینک  این قبیل

تعهدات وسیع هستند بر قوردار باشقند.   وام دهنده باید بزرگ بوده و از تجرب  کافی در زمین  تأمین مالی پروژه هایی ک  دارای

ی توسقع  منطقق  ای و هقابانکؤسسقات بقین المللقی  ع منابم  بدین ترتیب منابع مالی مورد نیاز پروژه های شهرداری از طری 

   صنایع تأمین مالی می شوند.

استانداردهای بقین المللقی کواقک   در کشورهای در حال توسع  ب  ویژه در ایران در مقایس  با  هابانکبا توج  ب  این ک  اغلب  

ی بین المللی در تقأمین اعتبقار هابانکدارند لاا  ها ن  پروژه  و نیز شنا ت کافی از فرایند عملیاتی تأمین مالی این گون   باشندمی

بقرای یقک مشقتری   توانندمیدر میزان تسهیلاتی ک     هابانکموثری ایفا نمایند.    پروژه های زیر سا تی شهری می توانند نقش

 مقطقع زمقانیبق  عقلاوه از لحقا   شقوندمیجانب نهاد نظارتی  ود کنترل و محقدود   فراهن نمایند از  ب ش  صوصی یا کشور

پروژه هقای شقهری مواجق    ی م تلف درهاریسکب  دلیل اینک  با انواع    هابانکسپرده ها برای بانک محدودیت وجود دارد. لاا  

 مات شهری ب  علت دیربازده بودن و وجقود نقر  د هستند بسیار با دقت نسبت ب  اعطا تسهیلات اقدام می نمایند. مضافاً اینک 

برای هر فاینانس یا یوزانس باید مجوزهای  اصی گرفت  شود و بق  .  نمی گیرند    قرار  هابانکد استقبال  های تکلیفی اندان مور

دریافت  برایسرمای  پای  نباشد و مجوز از بانک مرکزی  20دا لی مشروط بر اینک  تأمین مالی بیش از   موافقت یک بانک عامل

ارزی باید از اند بانک عامل استفاده  رای دریافت تسهیلات بصورت وامتسهیلات ارزی نیاز است. در اینصورت شهرداری تهران ب

مبلغ را ب  یک بانک نمیتوان واگاار نمود بنابراین کنسرسیوم   . عاملیت گشایش کلدهندمینماید ک  تشکیل کنسرسیوم بانکی  

رمای  گقااری  قارجی در زمان سقدر سقا  نمایقدمیاز بازپردا ت را در سر رسید تعهد    و هر بانک ب شی  شودمیبانکی تشکیل  
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دارنقد،   و کقدامیک شقرای  مناسقبتری  نماینقدمییی تسهیلات واگاار  هاشرکتک  ا     گرددمیدارایی بررسی    وزارت اقتصاد و

   (1388،موسوی و فرهادی)  سپس ب  افراد حقیقی و حقوقی معرفی می گردند.

 

  تأمین مالی از طریق عرضه سهام  (3

ایقن کقار از طریق  عرضق    ب  صورت انتشار سهام تقأمین شقود.  تواندمیی  شهرداری توس  ب ش  صوصمنابع مالی مورد نیاز  

 شقودمیدر پروژه هایی ک  بقا مشقارکت ب قش  صوصقی انجقام  عمومی یا  صوصی سهام در بازارهای سهام صورت می گیرد.

یک پروژه بقرای اولقین بقار اققدام بق   مالکیت سهام شرکت تأمین شود هنگامی ک   سرمای  ممکن است از طری  فروش عمومی

نی تغییقر نسبت ماکور متفاوت است و می تواند با توج  ب  تسهیلات در امور تولیدی یا  قدماتی و بازرگقا  ض  عمومی سهامعر

از  نماینقدمیعمقوم عرضق   ی  صوصی ک  سقهام  قود را بق هاشرکتاکثر    شودمیعرض  عمومی و یا اولی  سهام نامیده    کند.

مقردم مقی فروشقند. در واققع اگقر اسقتفاده از   عملا سهام را بق   هابانکاین    کنندمیی سرمای  گااری استفاده  هابانک   دمات

اسقتفاده  هقابانکاز  دمات این  هاشرکتصورت مستقین باشد  رزانتر از عرض  اوراق بهادار ب ی سرمای  گااری اهابانک دمات  

عرض  اوراق بهادار جدید ت ص  دارند. در واقع بانک سرمای  گااری از طری  مااکره   ی سرمای  گااری درهابانک واهند نمود  

مقی  ر ب  نمایندگی از طرف پروژه این اوراق را ب  عموم مقردم عرضق ب   رید اوراق نموده و یا ب  عنوان کارگزا  و یا مزایده اقدام

تماس بین عرض  کنندگان   ریداران اوراق سهام و میزان نماید. تفاوت عرض  سهام ب  صورت محدود و عرض  ب  عموم در تعداد

عرضق  سقهام  کننقدمیا  ریداری سرمای  گااران سهام پروژه ر و  ریداران است. در عرض  اوراق سهام ب  عموم تعداد زیادی از

در مراحل ابتقدایی کشورهای در حال توسع  بسیار کن صورت میگیرد زیرا ک  بازار سرمای   پروژه های شهری در شهرداری های

  قرار دارد. پیشرفت

 

   تأمین مالی از طریق فروش اوراق مشاركت شهرداری (4

صقورت مقی پقایرد یقا بق  طقور   اشاره ب  وام هایی دارد ک  برای تأمین مالی  ارجی ک  با اهداف  اص  هاشهرداریبازار اوراق  

مقالی شقهرداری فقروش اوراق بهقادار از جملق    ی تأمیناهروش. یکی از  شودمیی عمومی گرفت   هاشرکتمستقین یا از طری   

 هاشقهرداریاسب برای تأمین مالی پروژه هقای عمرانقی کشورها وسیل  ای من  اوراق قرض  شهری است. این روش در بسیاری از

   نوع تأمین منابع مالی را می توان در آمریکا دید. . مثال مش   اینباشدمی

ایقن  شقوندمیمحلی منتشقر   ی ایالتی وهادولتها و شهرهای بزرگ    ی استانهاشهرداریبوسیل   غالباً    هاشهرداریاوراق قرض   

با این وجود مالیات بر  باشندمیبهره آنها معاف از مالیات    اوراق قرض  شرکتی هستند با این تفاوت ک اوراق شبی  اوراق  زان  و  

قیمتی بالاتر از قیمت  ریداری شده ب  فقروش قبل از سررسید ب     می شوند یا زمانیک   سود سرمای  ای زمانیک  اوراق سررسید

نقوعی از  در سررسیدهای متنوعی منتشر می شقوند.  هاشهرداریرض   شود. همچون اوراق قرض  دولتی اوراق ق  می رود پردا ت

مالیاتهقا دریافقت بل از آنک   هزین  ها، ق  این بدهی ها اسناد کوتاه مدت در انتظار مالیات هستند ک  وجوه مالی را برای پردا ت

اوراق قرضق  بقا   هاشقهرداریقرضق     هستند. نوع اصلی اوراق   دارای انواع م تلفی  هاشهرداریاوراق قرض     کنندمیشوند تأمین  

و  شودمییعنی قدرت ا ا عوارض( پشتیبانی   )  عمومی ک  بوسیل  تمام اعتبار ناشر  مسئولیت عمومی است. اوراق قرض  با تعهد

اجرای  و با درآمد آن پروژه یا بوسیل  نهاد ویژه ای ک  در حال  شودمیبرای تأمین مالی یک پروژه ویژه منتشر    ک   درآمدزا  اوراق 

. باشقندمیها، بزرگراه های دارای عوارضی و بنقدرها    ها بیمارستان  ناشران اوراق درآمدزا فرودگاه  گرددمیپروژه است پشتیبانی  
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ول( بالاتری دارنقد. اوراق توسقع  عمومی ریسک ورشکستگی نک  تعهدق درآمدزا نسبت ب  اوراق با  همانطور ک  مشهود است اورا

مثل سا تمان کار ان  کق  مقی توانقد   شوندمیهای تجاری منتشر    برای تأمین مالی بنگاه  صنعتی اوراق درآمدزایی هستند ک 

شقهرداری بق    امکان را بوجقود مقی آورنقد کق   ینا  هاشهرداریشرکت  صوصی احداث شود. در اصل اوراق قرض     بوسیل  یک

     معاف از مالیات دسترسی داشت  باشد.استقراض با نر

مثقل درآمقد بزرگقراه و  اوراق قرض  درآمدی هسقتند کق  از طریق  درآمقد پقروژه  اصقی  هاشهردارینوع دیگر از اوراق قرض   

هسقتند و پقروژه معینقی را اجقرا  هاشقهرداری   وابست  ب های معینی ک یا ب  وسیل  آژانس شوندمیتأسیسات آبرسانی حمایت 

با توج  ب  اینک  بقر اسقاس   وردمیمالی در کشور آمریکا ب  اشن   . نمون  این نوع تأمینگیرندمیمورد حمایت قرار    نمایندمی

دم قرار گیرد، ابقزار ل  توس  مرمورد معام تواندمیاصولاً اوراق قرض  ب  دلیل ممنوعیت شرعی ن قانون بانکداری اسلامی در ایران

تقأمین مقالی سقرمای    ه است. نوع دیگری از اوراق بدهی شهرداری اوراق بلندمدت هستند و برایمشارکت طراحی گردید  اوراق 

هقن مقی رسقد. مش صق  کلیقدی اوراق  سقال 30ک  سررسید آنها تا  گیرندمیی سرمای  ای بزرگ مورد استفاده قرار هاگااری

ین اوراق مالیات نمی پردازند نر های بازده کمتقری برای سود ا  معافیت از مالیات است. اون سرمای  گااران  هاشهرداریقرض   

از بین اوراق مشقمول مالیقات و اوراق معقاف از مالیقات یکقی را انت قاب    واهندمیک     هن دریافت می نمایند. سرمای  گاارانی

اسقت تقا  س از مالیات نیاز  دقی  ب  محاسب  نر  بازده پ مقایس  نمایند. برای مقایس پس از مالیات آنها را با هن  کنند، باید بازده

 tنشان دهین و    3مالیات برای اوراق    سود سرمای  ای واقعی محاسب  شود. در عمل یک قانون ساده وجود دارد. نر  بازده قبل از

( 11) مالیات برای انین اوراقی  واهد بود. اگر ایقن مققدار زا  اگر نر  نهایی مالیات برای طبق  سرمای  گاار را با نر  بازده پس

( از نقر  اوراق شقهرداری rm)  برای سرمای  گاار بهتر است اوراق مشمول مالیقات را نگقاه  مشمول مالیات باشد، پس بالاتر رود

   .راق معاف از مالیات شهرداری نر  پس از مالیات بالاتری فراهن می کنداین صورت او  داشت. در غیر

باشقد  اتقاً نقر  بقازده پقس از   یک راه برای مقایس  اوراق تعیین نر  بهره ای است ک  اوراق قرض  مشمول مالیات باید داشقت 

ققانون برنامق  دوم توسقع  اقتصقادی   8۵تبصقره  در    مالیاتی برابر با نر  بازده اوراق شهرداری فراهن کند. بازده مشمول مالیقات

اجازه داده شد تا برای تجهیز سقرمای  در  (سازمان ملی زمین و مسکن) شهرسازی ارت مسکن واجتماعی و فرهنگی کشور ب  وز

تعریفقی  ب  انتشار اوراق مشارکت از طری  بانک مسکن اقدام گردد ب  موجب ایقن ققانون بقرای اولقین بقار  ب ش مسکن نسبت

و بق   گقرددمیک  ب  قیمقت اصقلی مشق   منتشقر انونی از اوراق مشارکت نیز ارائ  شد. اوراق مشارکت اوراق بهاداری است ق

سا تمانی را دارند فرو ت   واهد شد.  ریداران ایقن  ی زیربنایی تولیدی وهاطرحسرمای  گاارانی ک  قصد مشارکت در اجرای  

اجرای طرح شریک  واهند شد.  ریقد و فقروش ایقن اوراق مسقتقیماً از طریق    زاوراق ب  نسبت قیمت اسمی در سود حاصل ا

ی دولتقی و تقأمین هاسازمانب  بعد ب  منظور تأمین مالی طرح های متعل  ب    1377می باشد. از سال    بورس اوراق بهادار مجاز

در بودجق  سقنواتی   طرح گردیقد وی کشور  صوصی تقاضای متعددی برای انتشار اوراق مشارکت مهاشهرداریدرآمدی    منابع

  .(139۵حضرت زاده، ) کشور لحا  گردیده است

 

  تأمین مالی از طریق استقراض شهری و وام ها(  5  

زیر سا ت را در طول زمقان   هزین  ها و فواید حاصل از  دهدمیاجازه    هاشهرداریاستقراض با هدف تهی  م ارج سرمای  ای ب   

فقرض تقأمین    واهد داشت. اگر سرمای  ها ب  صقورت  سال آینده سود  2۵در    شودمیهماهنگ کند پروژه ای ک  امروز سا ت   

بهره آن پردا ت  واهد شد. این بدان معناست ک  کسانی ک  از این تسقهیلات   از آن اصل بدهی وسال پس    2۵شوند در طول  
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 سال آتی با پردا ت مالیات و بهای پردا تی توس  مصرف کننده هزین  ها را پردا ت می کننقد.  2۵  براناستفاده می کنند کار

مربوط ب  بازپردا قت آن را   آن  دمت استفاده می کنند بهره هایر  واهد بود ک  کسانی ک  از  استقراض زمانی منصفان  و مؤث

   بپردازند.

تکی  بر درآمدهای جاری ممکقن  از فواید افزایش سرمای  بهره ببرد ک  این کار با ک  دهدمیاستقراض ب  شهرداری این اجازه را 

رف کننده معمولاً برای تأمین مالی م قارج عمقده بقر مبنقای پردا قت در نیست. درآمدهای فعلی مالیات و بهای پردا تی مص

تأمین مالی یک پروژه زیقر سقا تی بقرای است شهرداری نیاز ب  سرمای  اصلی جهت  وره ب  کار گرفت  می شود. ممکنانتهای د

 کق  از نوسقانات شقدید دهقدمیایقن امکقان را  هاشهرداریاین نیاز در اند سال کاهش یابد. استقراض ب   یک سال را داشت  و

  م ارج سرمای  ای می شود.  سالان  در نر  مالیات جلوگیری ب  عمل آورند. استقراض بلند مدت معمولاً محدود ب  تأمین مالی

ت صی  داده شده و بقرای سقایر  اشکال اصلی استقراض از دیدگاه شهرداری این است ک  درآمدهای بالقوه ب  بازپردا ت بدهی

می شود سهن عمده ای از بودجق  محلقی جقزو تعهقدات   در طول زمان تقسین  بل استفاده نیست. هنگامی ک  هزین  هاموارد قا

انعطاف پایری مالی محلی را کقاهش دهقد. شقهرداری بقا بقدهی کقن انعطقاف   ثابت محسوب شده و پردا ت بدهی می توانند.

 . پاس گویی ب  ر دادهای غیر منتظره آتی دارد پایری بیشتری در

ی محلقی راهقی بقرای هقادولت  ی محلی در بسیاری از کشورها از استقراض منع شده اند. در بر ی کشورها مانند اینهادولت

ی آنهقا  قارج از هافعالیت صوصی تأسیس کرده اند ک    ی مستقل و کاملاًهاشرکتیافت  اند. آنها    هامحدودیترویارویی با این  

 . (2008  ونگ و برد،) بودج  شهرداری هاست.

می رود. ایقن بدنق  بقا هقدف   برای تأمین سرمای  جهت انجام پروژه ها و ب  طور  اص پروژه های زیربنایی ب  کار  هاشرکتاین  

دارایی هایی ک  از طری  شهرداری ب  آنها منتققل شقده و یقا    اص مجاز ب  استقراض از بازار سرمای  و بازگرداندن آن از طری 

ی حسقابداری و هاسیسقتنآنهقا از    هاشقرکتموقعیت  ارج از بودج  بودن این    یشان هستند. ب  دلیلجریان درآمدی پروژه ها

 در بر ی  هاشهرداریاستفاده نکرده و با سطح یکسانی از بررسی عمومی مانند شهرداری مواج  نیستند.    گزارش دهی استاندارد

شقهرداری و ابزارهقای  راض هقایدر ادامق  بق  نققش اسقتقکشورها مجاز ب  استقراض برای ایجاد م ارج سقرمای  ای هسقتند.  

اوراق قرض  جهت تعیین رتب  بندی اعتباری   همچنین فاکتورهایی ک  توس  آژانس های رتب  بندی  شودمیاستقراض پردا ت   

   مورد استفاده قرار می گیرد تعیین می شود. هاشهرداری

 

  یت دولت مركزو انتقالای بلاعوض هاكمکتأمین مالی از طریق اعتبارات و (  6

توسقع  یافتق  اسقت کق  منقابع  انتقالات بین نهادهای دولتی م صوصاً در کشورهای کمتر  هاسا تمنبع دیگر تأمین مالی زیر  

انتقالات بین نهادهای دولتی برای تقأمین مقالی زیقر   محدودی داشت  و دسترسی آنها ب  بازارهای سرمای  محدود است. با اینک 

اندازهای سرمای  ای با مشقکلاتی همقراه اسقت بق  طقور  قاص اسقتفاده از   قالات برای پست استفاده از انت  اسموج  هاسا ت

 پردا ت هزین  های زیر سا تی ب  طور واضح انگیزه تعیین قیمت مناسب را کاهش می دهقد. مشقکل  ی بلاعوض برایهاکمک

مقی رسقد نگهقداری از آن  سرمای  ای ب  انجقامی ک  یک پروژه دیگر انتقالات در راستای اهداف سرمای  ای این است ک  هنگام

می کند کق  دولقت محلقی از تسقهیلات اسقتفاده   معمولاً برای دولت محلی مشکل است با اینک  دولت اعطا کننده کمک فرض

 جقام ایقن کقار رامحلی معمولاً منابع مالی کافی با ظرفیت مالی برای ان  کرده و آن را در وضعیت  وبی نگهداری می کند. دولت

   ندارد.
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   تأمین مالی از طریق واگذاری ساخت پروژه ها(7

  انجام می گیرد: های زیر شیوه های تأمین مالی پروژه های زیر سا تی و زیربنایی در بازارهای بین المللی ب  صورت

کمیل  صوصی پس از ت در این شیوه عملیات سا ت ب  ب ش  صوصی واگاار شده و ب ش  :ساخت بهره برداری و انتقال -

یا مرکزی منتققل مقی  . سپس مالکیت آن را ب  ب ش دولتی محلینمایدمیمدتی ک  در قرارداد  کر شده از آن بهره برداری   ب 

  شود.

در واقع ب قش  صوصقی پقس از   شودمیدر این شیوه امتیازی ک  ب  ب ش  صوصی داده    :  ساخت مالکیت بهره برداری  -

   ده و مورد استفاده قرار می دهد.پروژه زیربنایی آن را تصاحب کر سا ت

نموده و   در این شیوه ب  منظور تکمیل زیر سا ت مورد تواف  ب ش  صوصی سا ت پروژه را تقبل  :ساخت اجاره و انتقال -

دولقت در  واهقد آمقد. در   تملقک  برای دوره مش صی پروژه را از دولت اجاره و بعد از اتمام دوره کلی  تأسیسات زیربنقایی بق 

مرکزی صرفاً استفاده از تجهیزات مقالی ب قش  صوصقی  ک  هدف دولت محلی یا شودمیمواقعی این روش مورد استفاده واقع  

   باشند.

تکمیقل  در این روش عملیات سا ت زیربناها ب  ب ش  صوصی واگقاار شقده و ب قش  صوصقی پقس از  :ساخت و انتقال -

   ب  ب ش دولتی انتقال یا واگااری کند.را  زیربناهای مزبور آن

 

  تأمین مالی از طریق قراردادهای بیع متقابل(  8  

تجهیزات تولیدی بقا فنقاوری در   قراردادهای بیع متقابل شکلی از تجارت متقابل است ک  در آن  رید کار انجات ماشین آلات

ی پایرد. در ایقن معقاملات از یقک سقو ماشقین آلات م  رتازای تحویل فرآورده های مستقین یا غیر مستقین این تسهیلات صو

و در مقابل محصولاتی ک  ب  طور مستقین   شودمیکننده ب  کشور دیگری صادر    تجهیزات تولیدی کار ان  کامل از سوی عرض 

 هقای بیقعرداد. در قراشقودمیاین تسهیلات تولید شده بابت تمام یا ب شی از این تسهیلات پردا قت    یا غیر مستقین ب  وسیل 

در   توانقدمیققرار دادهقا    سقال  واهقد بقود. ایقن  7تقا    3متقابل مهلت بازپردا ت بدهی حتماً پس از بهره برداری طقرح بقین  

  ی زیربنایی مورد استفاده قرار گیرد.هاطرحی ایران نیز در هاشهرداری

 

   تأمین مالی از طریق لیزینگ(  9

تعقادل در عرضق  و تقاضقا و   اثرات مثبت و اجتناب ناپایری کق  در ایجقاد  اقتصادی کشورها ونقش عملیات لیزینگ در ار    

ب  جای گااشت  موجب گردیده است ک  این شیوه   های جوامع صنعتی و رو ب  توسع   سرانجام توازن منطقی در موازن  پردا ت

ی هقاروشعنقوان یکقی از مهمتقرین  وقعیت  ود را ب   نوین اجرایی بتواند م  یهاویژگیاعتباری امروزه با تکی  بر ت ص  ها و  

 دا لی و بین المللی تثبیت نماید بر ایقن اسقاس ب قش عظیمقی از عملیقات مقالی، تسقهیلاتی و  تأمین اعتبار در سطح اقتصاد

بررسقیهای بقر اسقاس  ی نوین لیزینگ انجام می پایرد. ب  طوریک هاروشسرمای  گااری و تأمین اعتبار در جهان با استفاده از  

های گوناگون اعتباری بعقد از   در بین مکانیزم  مطالعاتی اقتصادی معتبر جهان روش تأمین اعتبارات از طری  لیزینگمؤسسات  

ی لیزینقگ بقا فقراهن آوردن کالاهقای سقرمای  ای و بقادوام بق  هاشرکت مستقین بانکی در مرتب  دوم قرار گرفت  است.  هایوام

اگااری آنها بصورت مدت دار و اقساطی از یقک طقرف بق  فعقالان اقتصقادی و کنندگان و و  مصرفشهرداری فعالان اقتصادی و  



 صاد، مدیریت مالی و حسابداریمطالعات اقت

 236-248صفحات  ، 1402 پاییز ،3 شماره  ،9 دوره

243 

 

مدت زمان زیقادی از   کنندگان و از طرف دیگر ب  شهرداری و در نهایت ب  تولید و اشتغال کشور کمک می نماید. گرا   مصرف

ع  دمات ب  حدی رسیده اند معاملات و تنو جنرشد اشمگیری داشت  و از جهت ح  هاشرکتنمی گارد این    هالیزینگفعالیت  

  (1999گائو،  )  دارند. گسترده ترین معاملات اعتباری را  هابانکک  امروزه بعد از 

وثیقق   ریقد ماشقین آلات و  توان تسهیل معاملات اعتباری از طری  رفع مشکل تضقمین و دمات لیزینگ ب  شهرداری را می

دارایی ها امکان عقد ققرارداد لیزینقگ جهقت واگقااری   ح  استفاده از  تفکیک ح  مالکیت ازمزایای مالیات دانست لیزینگ با  

. همچنین هزین  اجاره بق  لحقا  مالیقاتی نمایدمیدر قالب اقساط اجاره فراهن    منافع دارایی ب  شهرداری در قبال دریافت وج 

اولی  بهقره بقرداری هزینق  بیشقتری های    لیزینگ در سالدر قالب قراردادهای    توانندمیشهرداری ها    هزین  قابل قبول است و

گردنقد. دلیقل دیگقر  ها منظور کنند و از صرف  جویی مالیاتی بر قوردار ب  حالت  رید دارایی و استهلاک آن در حساب  نسبت

أجر ثبقت نمقی قرارداد اجاره در دفاتر مسقت  جاابیت لیزینگ برای شهرداری نسبت ب   رید دارایی این است ک  عمدتاً تعهدات

و از این طری  ظرفیت شقهرداری بقرای تقأمین مقالی از   شودمی  بنابراین ب  نوعی تأمین مالی  ارج از ترازنام  محسوب  گردند.

لیزینقگ افقزون بقر تقأمین کالاهقای بقا دوام مصقرفی در تقأمین کالاهقای سقرمای  ای   یهاشرکتسایر منابع افزایش می یابد.  

در تأمین انواع کالاهقای سقرمای  ای مقورد نیقاز شقهرداری نظیقر   توانندمیو  (  1369،  کنعانی)  د.دارن  شهرداری سهن ب  سزایی

زمین رایانق  ، سا تمان تریلی  ودروهای آتش نشانی و امداد و نجات بالگرد.، آلات صنعتی وسای  نقلی  سنگین اتوبوس  ماشین

یی شهرداری برای حمایت از کارکنان ب  تسهیلات اعطا  قالب  های فوق پیشرفت  تأمین کالاهای مورد نیاز کارکنان شهرداری در

  (138۵،  کار سازمان بین المللی)  .شهرداری کمک نمایند

عنوان ابزار ت صی  منقابع   ی لیزینگ ب هاشرکتی پارسیان و صنعت و معدن در ایران از  هابانکب   صوص    هابانکهمچنین  

نیقز بقرای دریافقت  هاشقهرداریفاده مقی نماینقد کق  اسقت محصولات بانکی مالی و اعطای تسهیلات و در واقع کمک ب  فروش

  از این مزیت بر وردار گردند.  توانندمیتسهیلات 

بنگقاه هقای تولیقدی بق    ی لیزینگ کالای مورد در واست شهرداری را از تولید کنندگان با نمایندگانهاشرکتب  طور معمول  

بق   نماینقدمیاجاره ب  شرط تملیقک واگقاار   اجاره ساده یاقرارداد  اصی ب  صورت   رند و سپس طی    صورت نقد یا نسی  می

بقرای   توانقدمی. همچنقین شقهرداری  گقرددمیآ رین قس  مالک کالا    ک  شهرداری یا پیمانکاران شهرداری با پردا ت  طوری

ا بقر اسقاس روشند سپس همقان کقالا ری لیزینگ بفهاشرکتسرمای  ای  ود را بصورت نقد ب   تأمین نقدینگی، بر ی کالاهای

  (138۵موسویان، )  گردد.  اجاره ب  شرط تملیک از دریافت نمایند و همانند نوع قبل با پردا ت آ رین قس ، مالک کالا قرارداد

ققرار دارنقد   هاریسکانواع    شهرداری ها در معرض  نمایندمیها ب  شهرداری کمک رسانی    ها در مدیریت بر ی ریسک  لیزینگ

تحلیل ریسک میتوان آن را مقدیریت و کنتقرل کقرد  عالیت وجود ندارد ولی با شناسایی و تجزی  وبدون پایرش ریسک امکان ف

های ریسک اعتباری ریسک معاملات یا عملیاتی ریسقک شقهرت،  مدیریت ریسک  شهرداری ب  عنوان یک سازمان عمومی برای

   ز مزایای لیزینگ بهره مند گردد.ا تواندمییسک نر  ارز و ریسک تجاری بهره، ریسک نقدینگی، ر ریسک نر  سود

ت صق ، تمرکقز فعالیقت   ی منحصر ب  فرد و متمایز لیزینگ ها از قبیلهاویژگیاز    توانندمیبا استفاده از لیزینگ    هاشهرداری

می بودن سقهولت نسقبی در مقایسق  بقا   ضد تور  سرعت عمل انعطاف پایری بهره جویند و از مزایایی نظیر غیر وثیق  ای بودن

تغییرات تکنولوژیکی، صرف  جویی در مصرف سرمای  ایجاد منبع مقالی   یر شیوه های تأمین مالی امکان جایگزینی همگامی باسا

، افزایش ظرفیت دریافت وام بر وردار گردند. همچنین برای شهرداری در اسقتفاده از هادستگاهو    جدید. امکان تملک تجهیزات
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امکان انعکاس یقا عقدم انعکقاس   ور بود از قبیل مزایای مالیاتی مزیت مالیات بر درآمدلیزینگ میتوان مزیتهای دیگری نیز متص

   معامل  در ترازنام  و کمک ب  مدیریت وجوه نقد.

 

  تأمین مالی از طریق تبدیل به اوراق بهادارسازی  (10

نیز بق   قود معطقوف سقا ت   ا رانوآوریهای ا یر مهندسی مالی است ک  توج  شهرداری هتبدیل ب  اوراق بهادارسازی یکی از  

توانایی ایجاد جریان نققدی را دارنقد و افقزایش رتبق    است. در این روش با پشتوان  قرار دادن انواع دارایی های شهرداری ها ک 

ی  ک  هن ریسک دارایی ها ب  پیمانکاران یا دیگقر سقرما  شودمیم تلف سعی    و مکانیزم های  هاروشاعتباری آنها با استفاده از  

 ( 2008، فابوزی و وینوت) تأمین مالی با شرای  مطلوبتری انجام گیرد.  گااران منتقل گردد و هن

اوراق بهادار جهقت تقأمین مقالی بق   در گاشت  اصطلاح تبدیل ب  اوراق بهادارسازی برای تشریح فرآیند جایگزین نمودن انتشار

گفتنقد در حالیکق  امقروزه   ب  این امر حقاف واسقط  مقی  اددانانرض گرفتن از بانک مورد استفاده قرار می گرفت. اقتصجای ق

 ود گرفت  و ب  فرآیند تأمین مقالی سقا تار یافتق  اشقاره دارد و فرآینقدی   تبدیل ب  اوراق بهادارسازی معنای مش   تری ب 

و اوراق بهقادار بقر پایق   یرندگمیقرار  هاداراییقدشوندگی پایین در یک بست  از همگن اما با ن  است ک  از طری  آن دارایی های

اقتصقادی ایجقاد شقده  در این روش سود از محل جریانات نقدی ورودی آتی و سایر مزایقای  شودمیشده و فرو ت     آنها منتشر

  (1388،  علیزاده و سیف الدینی)  .شودمیایجاد   هاداراییتوس  بست  

دارایی های مالی و غیر مالی شهرداری  و کاری است ک  ب  وسیل  آن  مالی و غیر مالی ساز  هاداراییتبدیل ب  اوراق بهادار کردن  

کردن دارایی های شهرداری فرآیند سازمان یافت  ای است ک  بق    بنا ب  تعریف تبدیل ب  اوراق بهادار  شوندمیب  سرمای  تبدیل  

شوند ب  عبارت دیگر تبقدیل بق  اوراق  می تعهد شده ب  اوراق بهادار قابل معامل  تبدیل  دیگر مطالبات  موجب آن منافع وام ها و

کقرده و آن   ی  ود بق  یقک ش صقیت حققوقی جدیقدهاداراییتکنیکی است ک  در آن شهرداری اقدام ب  فروش    بهادار کردن

ب  ایقن  نمایدمیدارایی های شهرداری  ر اوراق ب  پشتوان ش صیت حقوقی نیز جهت تأمین مالی  رید انجام شده اقدام ب  انتشا

یی ک  بق  صقورت سقنتی هادارایی. بر اساس این روش  شوندمی  ی مالی عملاً تبدیل ب  اوراق بهادار قابل معامل هاداراییتیب  تر

از ترازنامق  شقهرداری منتققل می شوند تبدیل ب  اوراق بهادار قابل معامل  شده و ب   ارج    جزئی از ترازنام  شهرداری محسوب

  (2008فابوزی،  )  می شوند.

  :ی شهرداری را میتوان ناشی از عوامل  یل دانستهاداراییب  اوراق بهادار نمودن   تبدیل

در قسمت هقای مطمقئن و  موجب شده تا آنها مجبور شوند هاشهرداریفشار نهادهای نظارتی بر  هامحدودیت( وجود بر ی 1) 

ب  صورت افزایش هزین  هقای   تواندمیو    کندمی  ایجاد هزین   هاشهرداریبرای    هامحدودیتگااری کنند. این    امن تری سرمای 

تقا بتواننقد  کنقدمیکمقک  هاشقهرداریتبدیل ب  اوراق بهادار کردن بق    ی شهرداری باشد.هافعالیتمستقین و یا کاهش حجن  

یگر تبدیل بق  وجوه نقد ب  دست آمده را مجدداً سرمای  گااری نمایند. ب  عبارت دکنند و    ی  ود را ب  پول نقد تبدیلهادارایی

شقهروندان  تا بدون افزایش سقرمای  و یقا جقاب منقابع مقالی جدیقد بق   سازدمیشهرداری را قادر    هاداراییکردن    اوراق بهادار

( کاهش هزین  سرمای  تبدیل ب  2)  ر نماید.بیشتری  دمت رسانی کند و منابع  ود را صرف پروژه های زیر سا تی و اساسی ت

راکد یا کن ارزش  ود را از ترازنام   ارج نموده و ب  جای آن   کمک می نماید تا سرمای  های  هاهرداریشاوراق بهادار کردن ب   

   سطح دارایی ها را افزایش دهند.
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رفتن موانع بق  سقمت یکقی  سرمای  با از بین ( کاهش ریسک اعتباری و ریسک نقدینگی در حال حاضر بسیاری از بازارهای3) 

آوردن یک سرمای  کارا با هزینق  تقأمین مقالی کقن در  های اقتصاد بدنبال ب  دست  میان تمام ب ش  شدن پیش میروند؛ در این

ب   لق   این فرآیند، علاوه بر کاهش ریسک اعتباری و ریسک نقدینگی اقدام  می توانند با استفاده از  هاشهرداریرقابت هستند.  

   اعطای تسهیلات  ود را افزایش دهند.  پول نموده و قدرت

تسهیل  دماتی ک  ب  عمقوم  ی جدید برای تسریعهاتکنولوژیهمواره ب  دنبال استفاده از    هاشهرداری( پیشرفت تکنولوژی  4) 

همگقامی شقهرداری بقا پیشقرفت  موجبقات توانقدمی تبدیل ب  اوراق بهادارسازی ب  عنوان روشقی نقو  باشند.می  نمایندمیارای   

   تکنولوژی را فراهن نماید.

اطلاعقات راحتتقر و سقریعتر شقده   نمودن بر ی از دارایی ها از ترازنام  با پیشرفت تکنولوژی، تولید و ب  کقارگیری(  ارج  ۵) 

ی آید در حقال حاضقر شهرداری یک مزیت مهن ب  حساب م است. این امر برای تجارت تبدیل ب  اوراق بهادار کردن دارایی های

کمک  هاشهرداریب  دست آورد. این اطلاعات ب    هاشهرداریی  هاداراییمورد    کافی در  این امکان وجود دارد ک  بتوان اطلاعات

  از دارایی های  اص را از ترازنام   ود  ارج کنند. می کند تا بر ی

شقهرداری هاسقت و همزمقان بقا آن   ر عرص  تأمین منابع مقالیتبدیل ب  اوراق بهادار کردن دارایی ها یکی از ابزارهای جدید د

ی بقا درآمقد هاداراییپرتفویی از    توانندمی  هاشهرداریروش    . با استفاده از اینگرددمی  هاشهرداریریسک مالی  موجب کاهش  

مستقین دست یابند یکی از ابزارهقای ثابت را فرو ت  و در نتیج  ب  منابع مالی ارزانتر و با ریسک کمتر در مقایس  با استقراض  

بهقادار بقا  ی فرسقوده شقهرداری اسقتفاده از اوراق هقابافتأمین مالی بهسازی و نوسقازی  برای ت  هاشهرداریاستفاده    مالی مورد

  (1388،فرهادی و موسوی)  .باشدمیشهرداری  هایوامپشتوان  وام های شهرداری و بازار ثانوی  اوراق بهادار ب  پشتوان  

 

  تامین مالی از طریق سندیکای بانکی(11

هستند مبنی بر اینک  یک بانک   با مشکلاتی مواج   هابانکگاهی برای دریافت تسهیلات از    هاشهرداریی بزرگ مانند  هاسازمان

بانک تشکیل   وام ارزی را تأمین نماید در این حالت اند  مبلغ وام یا در واست گشایش اعتبار برای دریافت  تواندمیب  تنهایی ن

شی از کل مبلغ در واستی یا گشایش اعتبار را در قالب یقک وام نمایند و هر یک ب   سندیکای بانکی می دهند تا بتوانند تأمین

  (1388، فرهادی و موسوی)  می نماید. بانکی را تعهد

تسهیلات ارای  کنند. همچنقین   سرمای  پای  ثبت شده شان  10و مؤسسات  دماتی تا    هاشرکتبرای    توانندمی  هابانکدر ایران  

سرمای  پای  ثبقت شقده شقان تسقهیلات ارائق  کننقد   20تا    1۵ت تولیدی و صادراتی  و مؤسسا  هاشرکتبرای    توانندمی  هابانک

هیلات بقانکی بقرای جبقران نققدینگی  قود همواره ب  دنبال دستیابی ب  تسق  ک   هاشهرداریبنابراین اگر تسهیلات در واستی  

در قالقب سقندیکای بقانکی کقل   شده ای از سرمای  پای  ثبت شده بانقک باشقد بایقد انقد بانقک  هستند، بیش از درصد معین

   در واستی را تعهد نمایند. تسهیلات
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   تامین مالی از طریق صندوق ها(  12

سرمای  گااری در املاک و مستغلات   ی عمران شهرداری ها و صندوق هاصندوق ب  دو صورت از    هاصندوق تامین مالی از طری   

  انجام می گیرد.

در  هاشقهرداری   دولتی هستند ک  برای تأمین مقالی سقرمای  گقااری هقایمؤسسات نیم  :ی عمران شهرداریهاصندوق -

ولاً بق  صقورت مؤسسقاتی بقین معمق ی شهرداری تشکیل شده اند. این صندوق ها در ابتداهاسا تعمران شهری و احداث زیر  

یی هاسقازمانسات بق  صقورت می کنند. در این حالت این مؤس دولت مرکزی و دولت محلی ب  منظور ارائ  اعتبارات آغاز ب  کار

بقا مؤسسقاتی  هاشقهرداریب  شکل واسط  های مالی در امر وام دادن ب   هاسازمان . پس از مدتی اینکنندمینیم  دولتی عمل 

در این وضع این واسط  های مالی ب  صقورت  قود کفقا  دهندمیتغییر شکل   کنندمیک  در امور زیربنایی شهر سرمای  گااری  

   مللی تأمین می کنند.ند و منابع مالی مورد نیاز  ود را رأسا از بازارهای مالی دا لی و یا بین المی شو اداره

شیوهای مشقاب  بانقک  را ب  هاشهرداریسرمای  استقراضی لازم برای پروژه های عمرانی  :هاشهرداریصندوق های عمران   -

   ی ت صصی در ا تیار آنها قرار می دهند.هابانکجهانی و  

می کنند. بر این اساس ایقن   ولت عملی بلاعوض سرمای  ای دهاکمکجانشین    هاشهردارینوع اول این صندوق های عمران    -

 غالبقاً وام هاصندوق . این دهندمیا تیار آنها قرار   را با هزین  ای کمتر از قیمت بازار در  هاشهرداریسرمای  مورد نیاز    هاصندوق 

تر اعطای اعتبقار از شرای  آسان هاشهرداریی عمران هاصندوق می کنند.  با کمک های بلاعوض اعطاهای یاران  ای را نیز همراه 

ی دولقت در هقااولویتو اعمقال  هاشهرداریس تگیران  تر در این قبیل زمین  تهی  پروژه ها در  ب  منظور تحمیل استانداردهای

   پروژه های سرمای  گااری استفاده می کنند. زمین  اجرای

و ب شقهای مقالی را بقرای  آمده اند. آنها شقهردارینوع دوم این صندوق ها برای پل زدن ب  بازار اعتبارات  صوصی ب  وجود    -

وام های  ود را بر اسقاس نقر  بهقره بقازار میپردازنقد.   تجهیز منابع مالی از طری  بازار  صوصی آماده می کنند. این مؤسسات

ی دیگقر ی تجاری یا مؤسسات اعتباری  صوصقهابانکتصمیمات بی قید و شرط  از طری ی این گروه سرمای   ود را هاصندوق 

 ک  ریسک اعتباری وام های شهرداری را بپایرند و تلاش مقی کننقد کق    واهندمیوام دهندگان  صوصی    می پردازند. آنها از

  کارنام   وبی از لحا  اعتباری برای شهرداری ایجاد کنند.

پقروژه هقای شقهرداری مقالی   در املاک و مستغلات نوعی صندوق سرمای  گااری است ک  برای تقامینصندوق سرمای  گااری  

کق   باشقدمیمستغلات،  رید و فروش املاک و مسقتغلات  استفاده می گردد. زمین  فعالیت شرکت سرمای  گااری در املاک و

. صقندوق باشقدمیی سهامی عقام  هاشرکتد سایر  ب  همین دلیل سهام آن همانن  سهام  ود را پایره نویسی عمومی می کند و

 ی آن در زمینق  امقلاک وهاگااریستغلات شرکت سرمای  گااری با سرمای  ثابت است ک  سرمای  م سرمای  گااری در املاک و

تشقره ثابت تعداد سقهام من  شرکت سرمای  گااری با سرمای   باشدمیی مالی  هاداراییمستغلات بیش از سرمای  گااری در سایر  

یی است ک  اجازه معاملات سهام آنهقا را صقادر هابورس  م  هایثابتی دارند و انتشار سهام جدید در آنها مطاب  قوانین و آیین نا

بدلیل معقاملات   هاشرکت. علت اصلی نامگااری این نوع  نمایندمیسهام نیز رفتار    ی تولیدی با این نوعهاشرکتنموده و مشاب   

  ریقداران و فروشقندگان دباشقمیی م تلقف هابورسی پایرفت  شده در هاشرکتنها همانند سهام سایر  آ  مشاب  بر روی سهام

... ( . مالیقات کقارمزد بقورس و) و نسبت ب  پردا ت سایر هزین  های اضافی کنندمیاین سهام ب  کارگزاران کمیسیون پردا ت 

کمتر یا بیشتر از ارزش   تواندمیی سرمای  گااری با سرمای  ثابت  هاشرکتارزش سهام    .نمایندمیمشاب  سایر اوراق بهادار اقدام  

   باشد. ی آن ب  ازای هر سهنهادارایی ال  
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عنقوان ابقزار مناسقب تنقوع  ی منحصر ب  فرد املاک و مستغلات و همچنین استفاده از املاک و مستغلات بق هاویژگیب  دلیل  

استراتژی تنقوع   واهندمیی ک  است. سرمای  گااران ن ب ش روز افزون گردیدهب شی در پرتفوی استقبال سرمای  گااران ب  ای

بق  طقور مسقتقین در امقلاک و مسقتغلات سقرمای   تواننقدمیدو گزین  دارند  ب شی ب  وسیل  املاک و مستغلات را اجرا کنند.

در املاک و مستغلات این استراتژی را   ی سرمای  گااریهاصندوق غیر مستقین و با  رید سهام    گااری کنند. می توانند ب  طور

   .(1386آرتور، ) نمایند اجرا



 صاد، مدیریت مالی و حسابداریمطالعات اقت

 236-248صفحات  ، 1402 پاییز ،3 شماره  ،9 دوره

248 

 

 

 منابع و ماخذ

 ( مباحثی در اقتصاد شهری ترجم  جعفر قادری، انتشارات نور علن.1386 ) آرتور، سولیوان .1

ین المللی  (شناسایی ابزارها و نهادهای مالی در تامین مالی پروژه های شهری،دومین کنگره ب139۵)  حضرت زاده، مرتضی .2

 .شهری،تبریزعلوم زمین و توسع  

الدینی؛ جلا  .3 الناز، سیف  المللی  1392)  علیزاده؛  بین  و مستغلات، دومین کنفرانس  املاک  بهادارسازی  اوراق  ب   تبدیل   )

 توسع  نظام تأمین مالی در ایران، تهران . 

های  افتنوین تأمین مالی جهت ترمین ب  ( طراحی ابزارهای1388)  فرهادی؛ روح الله، موسوی؛ سید حسن، شعبانی؛ وحید  .4

 فرسوده شهری، دومین کنفرانس بین المللی توسع  نظام تامین مالی در ایران. 

  10( قراردادهای لیزینگ و انطباق آن با عقود اسلامی، مجل  فق  و حقوق، شماره  138۵) موسویان، علی  .5

کرین .6 مالی  1392)  نصیری،  تامین  در  مالی  نهادهای  و  ابزارها  کنفرانس(  های شهری،ششمین  تامین    پروژه  نظام  توسع  

 مالی در ایران،تهران. 
7. Fabbozi, Frank, J and Kthari, Vinod, (2008) introduction to securization: John Wiley & 

Sons. 
8. Gao, Simson, S, (1999) international Leasing (strategy and practices), Washington, D.C. 

The World Bank Institute. 

9. Wong C, and Bird, R.M. (2008 ( China’s fiscal system: a work in progress, Cambridge 

University Press, pp, 429-466. 

 


