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 چكيده

هاي زيرساختي از طريق بازار سرمايه  تأمين مالي طرح درهدف پژوهش حاضر بررسي نهادهاي مالي لازم 

در ابتدا با بررسي اسناد و . است هآميخته انجام شد دلفيگيري از روش  باشد. پژوهش حاضر با بهره ايران مي

ساختاريافته اوليه با خبرگان، يک چارچوب اوليه تدوين شد و براي تأييد آن نظرسنجي از  هاي نيمه مصاحبه

جلسۀ  42شد و  پرسشنامه تكميل 24كه  نحوي شد، به زار سرمايه و دانشگاه انجامهاي راه، با خبرگان در حوزه

بندي  سازي مقايسه و جمع جلسه گروهي برگزار گرديد كه نتايج كيفي و كمّي آنها با رويكرد مثلث 9مصاحبه و 

يلات اضطراري، سازي تسه هاي مربوط به اوراق، فراهم شده تقبل برخي پرداخت هاي انجام براساس بررسيشدند. 

گر اتكايي، حمايت از تشكيل انجمن مشترک بيمه  ها، ايفاي نقش بيمه تشكيل سنديكاي ضمانت اوراق با بانک

ونقل مورد اجماع خبرگان  اي توسط صندوق توسعۀ حمل ونقل و انتشار اوراق بهادار بيمه براي صنعت حمل

هاي  ز طريق يک نهاد تخصصي و ايجاد صندوقونقل ا قرارگرفت. همچنين مديريت دارايي صندوق توسعه حمل

 .گذاري زيرساخت مورد تأكيد قرار گرفت سرمايه
 

 .ونقل، بازار سرمايه نهادهاي مالي، تأمين مالي، طرح زيرساخت، حمل هاي كليدي: واژه
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 مقدمه -1
هاي اقتصادي و اجتماعي در خود، نقش مؤثري در رونق ديگر  بر بهبود شاخص ونقل، علاوه زيربناهاي حمل

ونقل بزرگترين و  گذاري و مخارج، بخش حمل در مقياس سرمايه(. 1129هاي اقتصاد دارد )تركان،  بخش

وزمره تا آمادگي براي ها، از تجارت ر ترين بخش در زيرساخت عمومي است. اهميت آن در زندگي ملت متنوع

 مهمترين )از ابريشم جاده احياي (. همچنين پروژه4616، 1جنگ گسترده بوده و غيرقابل انكار است )نيل گريگ

 چهارراه عنوان به ايران ژئوپلتيک نقش تثبيت و كشورمان در تقويت فرصتي مناسب براي چين(، كشور هاي برنامه

توسعه  يافته و درحالتجربۀ كشورهاي توسعه .(1192، پور مسعود )علي است فراهم آورده جهان سياسي و تجاري

دهد اين كشورها در محورهاي مختلف ازجمله توسعه ونقل نشان مي هاي زيرساخت حملبراي تأمين مالي طرح

ي گذاري زيرساخت سياست )گروه  اندگذاري اقدام كردهبه اصلاح فضاي تأمين مالي و سرمايه نهادهاي مالي نسبت

به تمركز بر فرصتهاي بازار سرمايه،  . در پژوهش حاضر باعنايت(1192گذاري دانشگاه شريف،  پژوهشكده سياست

است ورود  در بررسي نهادهاي مالي به امكانات و كاركرد آنها در حوزۀ بازار سرمايه اكتفا خواهد شد. بديهي

بازار و نيز ايجاد تعادل در بازارهاي مالي كشور  بخشي در هاي زيرساخت به بازارسرمايه به نوآوري و تنوع پروژه

 )بازار پول و سرمايه( منجر خواهدشد.

 

 مباني نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2

شود. سپس نقش  در اين بخش در ابتدا مباحث ريسک و راههاي كاهش آن در تأمين مالي زيرساخت مرور مي

بررسي وضعيت موجود در ساير كشورها، وضعيت موجود در ايران گردد. در انتها بعد از  نهادهاي مالي بررسي مي

 گيرد. مورد بررسي قرار مي

 

 ريسك و راههاي كاهش آن
كه در  شوند دسته تقسيم مي هاي زيرساخت طبق جدول زير، به سه گذاري در پروژه هاي مرتبط با سرمايه ريسک

 (4619دي و توسعه، )سازمان همكاري اقتصا به آنها اشاره شده است. 1جدول شماره 

 

 ابزارهاي كاهش ريسك 

لازم است با افزايش  و گذاري در زيرساخت با كمبود ابزار مواجه هستيم در بخش كاهش ريسک سرمايه

هاي نبود ابزارهاي پوشش و يا  انعطاف در قراردادها تا حدي به رفع اين مشكل كمک نمود. در واقع يكي از علت

اين مشكل با . هاي زيربنايي دشوار است ها در پروژه بيني برخي از ريسک انتقال ريسک اين واقعيت است كه پيش

مجمع جهاني )شود  خصوصي تشديد مي هاي بخش عمومي مشاركتزمان طولاني قراردادهاي   توجه به مدت
به  4كه در جدول شماره  شود در مجموع اقدامات كاهش ريسک، به شش گروه اصلي تقسيم مي. (4619اقتصاد، 

 :(4619)سازمان همكاري اقتصادي و توسعه،  آنها اشاره شده است
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 هاي زيرساخت هاي مرتبط با دارايي بندي ريسك طبقه -1 جدول

 فاز خاتمه برداري فاز بهره فاز احداث فاز ايجاد گروه ريسك

سياسي و 

 قانوني

 لغو مجوزها بررسي محيطي

 ها تغيير در مقررات تعرفه

 مدت قرارداد

هاي قبل از  افزايش هزينه
شدن فرآيند  احداث )طولاني

 صدور مجوز(

 مذاكره مجدد

 درخصوص قرارداد

 تفكيک

 انتقال دارايي

 تسعير ارز

 تغيير در قوانين مالياتي

 پذيرش اجتماعي

 تغيير در محيط قانوني و مقرراتي

 ها مؤثرشدن قراردادها، تضامين و وثيقه

اقتصاد كلان و 

 وكار كسب

 نكول طرفين قرارداد تأمين منابع

 در دسترس بودن منابع

 تأمين مالي مجددريسک 

 نقدشوندگي

 فراريت تقاضا/ريسک بازار

 تورم

 هاي واقعي بهره نرخ

 نوسانات نرخ ارز

 فني

  راهبري و مديريت پروژه

  محيطي مسائل زيست

تأخير در احداث و  پذيري پروژه امكان

 ها افزايش هزينه

مشكلات كيفي ساختار 

 فيزيكي/خدمات
ارزش پاياني كمتر از 

 ميزان مورد انتظار
 شناسي ملاحظات باستان

 شدن آن تكنولوژي و منسوخ

 فورس ماژور
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 هاي تأمين مالي زيرساخت ابزارها و اقدامات كاهش ريسك مالي و مشوق -2 جدول

 ابزار نوع
شده مستقيماً توسط دولت تضامين، ارائه .1

يا توسط نهادهاي تحت كنترل آن يا 

 ايبانک توسعه

 پرداخت حداقلي توسط نهاد نظارتي طرف قرارداد .1

 تضامين در صورت نكول .4

 تضامين درصورت تأمين مالي مجدد .1

 تضامين درخصوص نرخ ارز .2

 ، بيمه ريسک سياسي و تجاريوارانتيآوري،  ، تضمين فن4بيمه فراگير .1 بيمه )بخش خصوصي( .4

 اختيار معامله قراردادهاي مشتقه مانند سوآپ، قراردادهاي آتي و .1 1طلبي تأمين .1

طراحي قرارداد، پرداخت توسط نهاد  .2

 طرف قرارداد

 هاي پرداخت در دسترس مكانيزم .1

 4قراردادهاي برداشت .4

تأمين سرمايه مستقيماً توسط دولت يا  .9

توسط نهادهاي تحت كنترل آن يا بانک 

 ايتوسعه

 اوراق قرضه با اولويت بعدي .1

 كمتر(اوراق قرضه )با شرايط بازار يا با نرخ بهره  .4

 حقوق صاحبان سهام )با شرايط بازار با شرايط بهتر از بازار( .1

شده توسط نهاد  كمک بلاعوض، ارائه .0
 طرف قرارداد

 كمک بلاعوض سرمايه با شرايط پرداخت يک .1

 كمک بلاعوض به شكل پرداخت درآمد .4

 كمک بلاعوض به شكل پرداخت سود اوراق يا تسهيلات .1

 برنامه مالياتي جذاب  .2

 
 مالينهادهاي 

هايي كه تمايل از  ها در دوره هاي مالي چندمليتي بايد با افزايش وام : سازمانهاي مالي چندمليتي سازمان

هاي مالي  سازمان .يابد، در روند جريان مالي بخش خصوصي تعادل برقرار كنند سوي بازارهاي مالي كاهش مي

محور براي كشورهاي در حال توسعه دارند  چندمليتي به سه دليل زير نقش بسيار مهمي در تأمين مالي پروژه

 (:4662، 9)گاتي

 .حتي در كشورهاي با ريسک سياسي بالا اجازه دارند تأمين مالي كنند 

 اند. سازي داشته هاي خصوصي نقش كليدي در سياست 

 گذاري بخش خصوصي در زيرساخت هستند. مالي و سرمايه تأميندنبال ارتقاي  به 

ترين است. بانک  هاي چندمليتي، گروه بانک جهاني از نظر سياسي و حجم تأمين مالي مهم ازميان سازمان

طرق مختلف با بخش عمومي و خصوصي مشاركت  جهاني از طريق پنج آژانس در توسعۀ كشورهاي عضو به

است. در ايران  تاكنون به ايران تسهيلاتي نداده 4669ها از سال  ليكن به دلايل تحريم(. 4662نمايد )گاتي،  مي

 منظور به( »مجلس شوراي اسلامي 42/14/99كل كشور )مصوب  90قانون بودجه سال  1طبق بند ج تبصرۀ 

 و 7آسيايي هاي زيرساخت گذاري سرمايه بانک ،0اسلامي توسعه بانک از شده تصويب تسهيلات جذب در تسريع

 و برنامه سازمان موافقت از پس مجازند مذكور تسهيلات از كننده استفاده دستگاههاي ،2اكو تجارت و توسعه بانک
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 چارچوب در آن كرد هزينه به نسبت قانون اين مربوطه رديفهاي در مندرج اعتبارات سقف از خارج كشور بودجه

  .«نمايند اقدام مذكور هايرديف مصوب سقف از خارج مذكور سازمان با متبادله موافقتنامه

منظور اهداف  به 9هاي اعتباري صادرات اي و آژانس هاي توسعه : مانند آژانسهاي دوجانبه آژانس

وكار يک كشور، به دولت آن كشور مرتبط هستند. آنها از اين  المللي كسب اقتصادي و ارتقاي تجاري و بين سياسي
شوند كه بايد اهداف مرتبط با سياست اقتصادي خارجي يا ارتقاي تجاري و  جهت دوجانبه ناميده مي

گذاري مالي عمل  عنوان مراكز سرمايه جام دهند. آنها بهوكارها را در كشور موطن آژانس ان سازي كسب المللي بين

گذاري در حقوق صاحبان سهام در  كنند كه نسبت به اعطاي وام )حتي بدون ارتباط با صادرات( و سرمايه مي

كنند مانند  كشورهاي در حال توسعه زماني كه اين امور منافع خاصي براي صنعت داخلي داشته باشد، اقدام مي

المنافع، صندوق كويت براي توسعۀ عرب، صندوق سعودي  ي براي توسعه، شركت توسعۀ مشترکصندوق ابوظب

 (:4662كنند )گاتي،  هاي اعتباري صادرات، سه روش مختلف تأمين مالي را استفاده مي براي توسعه و ...آژانس

 ده است. وام نيز دهن اعتباري صادرات، وام  گيرنده و آژانس كننده، وام وام مستقيم: در آن شركت وارد

 شود. منظور خريد كالا يا خدمات از كشور موطن آژانس ارائه مي منحصراً به

  وام غيرمستقيم: در اين حالت آژانس اعتباري صادرات، به واسطۀ مالي ديگر )مانند يک بانک تجاري( وام

نرخ پايين استفاده  دهد تا آن واسطۀ مالي از آن براي ارائۀ وام به بنگاه با هدف خاص واردكننده با مي

 نمايد.

 شود  شده توسط بانک تجاري به شركت واردكننده با نرخ كمتر از بازار ارائه مي تعديل نرخ سود: وام ارائه

 شود. التفاوت نرخ سود توسط آژانس اعتباري صادرات جبران مي و مابه
خصوصي، نقش كليدي در  اندازها به سرمايه بلندمدت بخش ها با تبديل پس : سابق بر اين بانکها بانک

سيستم مالي داشتند. به مرور زمان تغييراتي در ساختار سيستم مالي پديد آمد. مدل بانكداري تغيير كرد و 

گذاران نهادي مانند  زدايي و رشد بازارهاي سرمايه منجر به تغيير ساختار بخش مالي، با سرمايه واسطه

هاي ثروت ملي  گذاري مشترک و اخيراً صندوق ي سرمايهها هاي بيمه، صندوق هاي بازنشستگي، شركت صندوق

ها مخصوصاً در  اند. ضعف ساختار مالي بانک هاي بلندمدت شده شد كه تبديل به بازيگران اصلي در تأمين سرمايه

است.   اروپا، منجر به عدم تطابق بين ميزان و افق زماني منابع در دسترس و تقاضاي منابع بلندمدت مالي شده

سازمان ها در تأمين مالي بلندمدت تأثير خواهد گذاشت ) ( نيز بر توان بانک1بانكداري جديد )بازل  مقررات

 (. 4611، همكاري اقتصادي و توسعه

گران متخصص در  : نتيجۀ ديگر بحران مالي، ناپديدشدن برخي بازيگران اصلي مانند بيمههاي بيمه شركت

ها  هايي كه نسبت به تأمين مالي پروژه در بازارهاي سرمايه بود. پيش از بحران اعتباري، بانک 16حوزۀ اوراق بهادار

كه ريسک اعتباري را از ترازنامه آنها خارج  11شده توانستند با استفاده از تعهدات تضمين اقدام نموده بودند مي

هاي بيمه و عدم  ليل سقوط شركتكرد، بخشي از سرمايه خود را آزاد كنند. اين امر در حال حاضر به د مي
 (.4611، سازمان همكاري اقتصادي و توسعهاست ) گذاران از چنين ابزارهايي بسيار مشكل شده استقبال سرمايه
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 76هاي بيمه( با بيش از  هاي بازنشستگي و شركت گذاران نهادي )مانند صندوق : سرمايهگذاران نهادي سرمايه

بهره و بازارهاي سرمايه   هاي پايين آيند. با نرخ شمار مي يني براي تأمين مالي بهتريليون دلار دارايي، منبع جايگز

باشند.  گذاران نهادي به طور روزافزون به دنبال منابع جديد با بازده بلندمدت مصون از تورم مي پرنوسان، سرمايه

گذاران فراهم آورد.  راي اين سرمايهتوانند چنين منبع درآمدي را ب طور بالقوه مي هاي پربازده زيرساختي به دارايي
هاي  هاي بيمه گرفته تا موانع قانوني، چالش هاي بازنشستگي و شركت هرچند از اندازۀ كوچک بسياري از صندوق

(. 4611، سازمان همكاري اقتصادي و توسعهها وجود دارد ) اي در تسهيم منابع بالاي اين دارايي قابل ملاحظه

، 14گذاري است )پوله هاي كافي براي سرمايه ه ران نهادي در امريكا، پيدا كردن پروژگذا يكي از مشكلات سرمايه

4610 .) 

گذاري زيرساخت، بنگاهي است كه اين امكان را  سرمايه  : يک صندوقگذاري زيرساخت هاي سرمايه صندوق

ازنشستگي( فراهم هاي ب گذاري و صندوق هاي سرمايه هاي بيمه، بانک گذاران بزرگ مانند شركت براي سرمايه

گذاري در زيرساخت  هاي سرمايه آورد تا منابع خود را يكپارچه ساخته و از مديران باتجربه براي رصد فرصت مي

 90گذاري زيرساخت با سرمايه  صندوق سرمايه 199تعداد  4619استفاده نمايند. در ابتداي فصل چهارم سال 

 (.4610له، اند )پو ميليارد دلار در بازار جهاني فعال بوده

درصد مخارج يک پروژه زيرساختي  11تا  46ها معمولاً بين  : اين صندوق11اي زيرساخت هاي سرمايه صندوق

شود. مليت سي  كنند و مابقي از انواع مختلف بدهي )وام بانكي و اوراق قرضۀ درآمدي( تأمين مي را تأمين مي

 (:4610ح زير بوده است )پوله، به شر 4619اي زيرساخت برتر امريكا در سال  صندوق سرمايه

  درصد 1992امريكا 
  درصد 4997استراليا 

  درصد 1992اروپا 

  درصد 1497كانادا 
 درصد 292آسيا 

  درصد 496امريكاي جنوبي 

 

ونقل با معيار تعداد  خصوصي حمل رو در مشاركت عمومي هاي پيش : شركتونقل هاي زيرساخت حمل شركت

هاي اروپايي  هاي فعال در زمينۀ فرودگاه، آزادراه، بنادر و زيرساخت ريلي، عمدتاً شركت ها و پروپوزال پروژه

ت. خصوصي در فرانسه، ايتاليا و مخصوصاً اسپانيا بسيار بالاس هستند. قدمت قراردادهاي مشاركت عمومي

است، بخش  گرفته هاي اروپايي جاي برداري زيرساخت در شركت كه بخش عمدۀ تخصص احداث و بهره درحالي

 (. 4610آيد )پوله،  گذاري امريكاي شمالي و استراليا مي هاي سرمايه عمدۀ سرمايۀ آن از صندوق

اند اغلب  كرده هاي بازنشستگي خيلي بزرگ كه تخصص در زيرساخت پيدا : صندوقهاي بازنشستگي صندوق

كنند.  گذاري مي سرمايه 19و بازسازي 12هاي زيرساخت در هر دو حوزۀ احداث مستقيماً با تشكيل سبدي از پروژه

گذاري را از طريق يک يا چند صندوق  تري از سرمايه ريسک هاي بازنشستگي كوچک معمولاً رويكرد كم صندوق

درصد از پورتفوي 9هاي بازنشستگي حدود  كانادا صندوقگزينند. در استراليا و  گذاري زيرساخت برمي سرمايه
هاي بازنشستگي  آيد. صندوق كنند كه بالاترين در جهان به شمار مي گذاري مي خود را در زيرساخت سرمايه

اي  كنند كه تفاوت قابل ملاحظه گذاري مي درصد از پورتفوي خود را در زيرساخت سرمايه 699سراسر جهان تنها 
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گذاري  درصد سرمايه96هاي بازنشستگي كانادا و استراليا دارد. در حالي كه  درصدي صندوق9ري گذا با سرمايه

هاي  گذاري خارجي است و برعكس اتكاي زياد به صندوق استراليا داخلي است، در كانادا بخش عمدۀ سرمايه

هاي  رند. در اروپا، صندوقگذاري مستقيم دا گذاري زيرساخت در اروپا و امريكا، هر دو تمايل به سرمايه سرمايه

قدم در مرحلۀ جديدي نهادند. نهاد ملي بازنشستگان بريتانيا، بستر زيرساخت  4619بازنشستگي در سال 
هاي بازنشستگي بخش عمومي و بخش خصوصي بتوانند سرمايۀ  را ايجاد نمود تا صندوق 10بازنشستگان

 (.4610پارچه سازند )پوله، اي و در مبالغ كلان يك زيرساختي خود را تحت مديريت حرفه

 

 بررسي وضعيت موجود در ايران و ساير كشورها

گذاري زيرساخت خواهيم داشت، سپس   در اين بخش، در ابتدا نگاهي كلي به وضعيت بازار جهاني سرمايه
شود. بعد از آن  اي از وضعيت تأمين مالي زيرساخت در كشورهاي آسياي شرقي )بدون ژاپن( ارائه مي خلاصه

ي منتخب مرور  ونقل در برخي كشورها وضعيت موجود در تأمين مالي بخش زيرساخت با تأكيد بر حوزۀ حمل

يافتگي بازارهاي مالي، كشورهاي كانادا و استراليا به دليل سابقۀ فعاليت  خواهد شد. كشور امريكا به دليل توسعه

ر، كشورهاي تركيه، عربستان، امارات و طولاني در زيرساخت، هندوستان به عنوان يكي از اقتصادهاي نوظهو

يافتگي بازارهاي  پاكستان به دليل همسايگي و تشابه در توليد ناخالص داخلي و در نهايت مالزي به دليل توسعه

 اند. در انتها وضعيت موجود در ايران مورد بررسي قرار خواهد گرفت: مالي اسلامي انتخاب شده

المللي اصلي كه  گذاري در زيرساخت، با بازيگران بين بازارهاي سرمايه :گذاري زيرساخت بازار جهاني سرمايه

شدن است. بسياري از  اي در حال جهاني طور فزاينده كنند، به در بسياري از كشورهاي سراسر جهان فعاليت مي

سابق بر اين  اند. هرچند ونقل جذب شده هاي حمل پيمانكاران بزرگ مانند اسپانيا و فرانسه، در وهلۀ اول به پروژه

تر  گذاران باتجربه هاي رشدي با ويژگي ريسک و بازده بالا بودند. اخيراً سرمايه بازارهاي نوظهور، قلمرو شركت

هاي مديريت  هاي بيمۀ بزرگ و شركت هاي ثروت ملي )دولتي(، شركت هاي بازنشستگي، صندوق شامل صندوق

 (.4619جي،  ام پي اند )كي ها را كسب نمودهگذاري، اطمينان كافي براي ورود به اين بازار سرمايه

خود   هاي زيرساخت طيفي از اشكال را به : تأمين مالي خصوصي براي پروژهكشورهاي آسيايي )بدون ژاپن(

اي در قالب اوراق قرضه و  هاي تجاري، تأمين مالي پروژه بانک  اي )سهام(، وام گيرند: تأمين مالي سرمايه مي

گذاران اصلي بودند. در   ها و مؤسسات مالي، سرمايه مالي از طريق اوراق قرضه، بانکصندوق. در آغاز تأمين 

عنوان  گذاري و مشتريان با ثروت خصوصي به هاي سرمايه گذاران خارجي، صندوق سالهاي اخير، سرمايه

آوردن برتري  اند. هرچند نقش بازارهاي اوراق قرضه در حال بدست گذاران اين نوع اوراق قرضه ظاهر شده سرمايه

اند. بسياري از بازارهاي اوراق قرضه در كشورهاي آسيايي به جز ژاپن،  مانده هاي مهم باقي است، ليكن محدوديت

گر در بسياري  هاي مالي حمايت براي جذب اوراق قرضه زيرساخت به اندازه كافي عميق نيستند. فقدان زيرساخت

هاي ورشكستگي  انوني لازم براي مؤثرشدن قراردادها، رويهاز بازارها همچنان محسوس است، مانند چارچوب ق

دارد )هانساكول و  گذاران بالقوه را از ورود باز مي بندي و ... كه همگي سرمايه كافي، حضور مؤسسات رتبه

 (.4610، 17لوينگر
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المللي به مدت طولاني است كه در كنار كاهش فقر، بر توسعه زيرساخت متمركز  هاي توسعه بين بانک

هاي مختلف زيرساخت  المللي نه تنها سرمايه را براي تأمين مالي مستقيم در بخش هاي توسعه بين اند. بانک مانده

هاي ارزيابي ريسک و كمک به  هاي فني براي بهبود جريان سرمايه، نظارت و چارچوب آورند، بلكه كمک فراهم مي

ساند. در سالهاي اخير، عطش  يرساخت فراهم ميگذاري در ز بخشي به ايجاد سرمايه را نيز براي سرمايه عمق
هاي چندمليتي پاسخ داده نشده و اين موضوع منجر به ايجاد  سرمايه كشورهاي آسيايي )به جز ژاپن( با بانک

 (.4610گذاري زيرساخت آسيا تأسيس شده است )هانساكول و لوينگر،  هايي مانند سرمايه بانک

 1990شود كه در سال  تأمين مي 12ها عمدتاً از محل صندوق امانت بزرگراه بزرگراه: بودجه فدرال براي امريكا

به منظور تأمين مالي مستقيم بزرگراهي با كمک دولت فدرال تشكيل شد. ايده آن، ايجاد سيستم شارژ ذينفعان 

سوخت و ...  شود. اين صندوق درآمدهاي مالياتي دارد كه روي فروش آوري مي است كه به طور غيرمستقيم جمع

ايجاد شد تا  1921آوري وجوه در آن بخش درسال  به منظور جمع 19ونقل عمومي شود. حساب حمل وضع مي

ونقل عمومي ايجاد شود تا منجر به ترويج استفاده  ها به نفع حمل از محل استفاده از جاده 46نوعي يارانه ضربدري

ونقل است. در  انه، نياز امروزي براي مديريت حملرفته تأمين مالي نوآورهم ونقل عمومي گردد. روي از حمل

هاي ديگر  گذاري بر مبناي تقاضا و مكانيزم سازي و قيمت ها، خصوصي آمريكا اين نياز به اخذ عوارض از جاده

ونقل منجر شده است.  مانند ايجاد بانكهاي زيرساخت ايالتي و قانون جديد نوآوري و تأمين مالي زيرساخت حمل

 (.4616باشد )نيل گريگ،  و خصوصي بيش از هر زمان در امريكا مورد نياز مي مشاركت عمومي

يافته شد، ليكن تأمين مالي  : هرچند بحران اعتباري منجر به كاهش شديد در معاملات بازارهاي توسعهكانادا

نان نقدشونده بدهي در بازار كانادا، به پشتوانۀ عملكرد قوي در بخش بانكي كانادا، در طول ده سال گذشته همچ
ها تأمين  هاي بانكي در كانادا معمولاً از طريق رويكرد كلوب بانک (. وام4619جي،  ام پي )كياست  مانده باقي

هاي بيمه عمر،  گذاران نهادي داخلي شامل شركت شوند و بازار اوراق قرضه در كانادا متشكل است از سرمايه مي

 (.4619، 41ري و مديران ثروت نهادي )ورنک و ساديگذا هاي سرمايه هاي بازنشستگي، صندوق صندوق

ترين اقدام استراليا براي پيشرفت و ساماندهي امور زيرساخت تأسيس نهاد زيرساخت استراليا  : مهماستراليا

است كه وظيفه آن تدوين برنامه استراتژيک بلندمدت براي امور زيرساختي است. بستر نهادي  4662در سال 

مجلس شوراي اسلامي،  11207است )گزارش  شرح زير بوده هاي زيرساختي در استراليا به طرحساماندهي اجراي 

1191.) 

 اي،  ونقل و توسعه منطقه اي: مسؤوليت امور مربوط به زيرساخت، حمل وزارت زيرساخت و توسعه منطقه

 تنظيم مقررات، تأمين مالي و ...

  تأسيس شد و تمركز آن كمک دولت براي رفع  4662نهاد زيرساخت استراليا: يک نهاد قانوني كه در

 هاي اقتصادي كشور است. مشكلات پيش روي توسعه زيرساخت

  گروه تأمين مالي زيرساخت استراليا: ارايه مشاوره به نهاد زيرساخت 

 هاي پژوهشي و آمار و  هاي اقتصادي، گزارش اي: ارايه تحليل ونقل و توسعه منطقه دفتر زيرساخت، حمل

 ارقام
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هاي نظام مالي را بر عهده دارند و ارزش بازاري دو شركت بيمه  % دارايي06ها مديريت  استراليا بانکدر 

ها در جهان متعلق به استرالياست  شركت بيمه عمومي دنيا قرار دارد. چهارمين سيستم صندوق 16استراليا بين 

 (. 1191مجلس شوراي اسلامي،  11207باشد )گزارش  و دليل آن اندازه بزرگ بخش بازنشستگي استراليا مي

هاي زيرساخت در حوزۀ نهادهاي مالي به  : برخي اقدامات دولت هند براي بهبود وضعيت تأمين مالي پروژههند
 :(1191مجلس شوراي اسلامي،  11297)گزارش شرح زير بوده است 

 دهي زيرساخت هاي وام هاي زيرساخت هند و صندوق اندازي صندوق توسعه پروژه راه 

 هاي زيرساخت  هاي مالي از طريق صندوق توسعه پروژه افزايش حمايت 

 

علاوه بر آن تجربه كشور هند در تأسيس شركت تأمين مالي زيرساخت هند براي رفع خلا وجود بانک 

مدت شبكه براي تبديل منابع كوتاه 4660اي در اين كشور بسيار آموزنده است. اين نهاد مالي از سال توسعه

اي زيرساخت و با تكيه بر سرمايه دولتي و زير نظر بانک مركزي تأسيس شد )گروه تسهيلات توسعهبانكي به 

 (. 1192گذاري دانشگاه شريف،  گذاري زيرساختي پژوهشكده سياست سياست 

درصد كل خدمات مالي، بخش غالب سيستم مالي در تركيه است، در حالي  76: بانكداري با تخصيص تركيه

بانک  91اند. از  اي از خود نشان داده هاي رشد قابل ملاحظه هاي مالي نيز ظرفيت و ساير فعاليتكه خدمات بيمه 

بانک مشاركتي با سيستم بانكداري  0گذاري،  اي و سرمايه بانک توسعه 11پذير،  بانک سپرده 12موجود )

هاي  درصد از كل دارايي 16دارند، بدين مفهوم كه  بانک، سرمايه خارجي قابل توجهي را نگه مي 41اسلامي(، 

 (4610، 44گذاري در تركيه شود )آژانس ارتقا و حمايت از سرمايه گذاران خارجي نگهداري مي آنها توسط سرمايه
هاي مالي تشكيل  ها و شركت : بازار اعتبار عربستان صعودي از دو نوع نهاد مالي، بانکعربستان صعودي

اند. ساختار  درصد بازار را به خود اختصاص داده 96آن كشور بيش از اند. چهار بانک بزرگ از دوازده بانک  شده

 (.4619، 41كينزي درصد است )مک 17ها به خوبي چيده شده و نسبت كفايت سرمايه آنها بيش از  سرمايه بانک

ها و همزمان  گذاري دولت در بانک : اخيراً كاهش قيمت نفت منجر به كاهش سپردهامارات متحده عربي

 46المللي شده است. همانطور كه در  بۀ اعتباري و تضعيف سرمايه لازم در انطباق با استانداردهاي بينتنزيل رت

خصوصي  شدند، مفهوم مشاركت عمومي ها با كسري بودجه مواجه مي سال گذشته ديده شده، هر زمان دولت

شد. البته گرچه  وشي سپرده ميشد و بلافاصله با بالارفتن قيمت نفت و وفور نقدينگي دوباره به فرام مطرح مي

هاي  گذاران معمولاً براي پروژه تواند نقش مهمي داشته باشد، ليكن سرمايه تأمين مالي پروژه محور همواره مي

 (. 4610، 42كنند چون ريسک بيشتري براي آن متصورند )فاهي خاورميانه نرخ بازده بيشتري مطالبه مي

هاي  ي در پاكستان، مقدار قابل توجهي از منابع لازم براي برنامه: در حال حاضر نهاد آزادراهي ملپاكستان

عنوان  اي بخش عمومي را براي احداث و نگهداري شبكه آزادراهي كشور پاكستان برعهده دارد. اين نهاد به توسعه

اي پاكستان دارد. نهاد مذكور در سال گذشته با  يک نهاد پيشرو، نقش مهمي در بهبود كيفيت شبكه جاده
اي بر مبناي مشاركت  هاي جاده اي در توسعه زيرساخت شاركت بخش خصوصي پيشرفت قابل ملاحظهم

داشته است كه در آن بخش خصوصي مسؤول تأمين مالي پروژه و نيز طراحي،  BOTخصوصي در قالب  عمومي
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اي براي مدت  جاده برداري و نگهداري راه بوده و در ازاي آن به درآمدهاي عوارض يا سايد درآمدهاي ساخت، بهره

 (. 4610، 49معين دسترسي دارد )گزارش اقتصادي پاكستان

، دولت، يک تيم مخصوص را 1921سازي در سال  مشي خصوصي مدت زمان كوتاهي بعد از ايجاد خط مالزي:

هاي لازم را انجام دهد. با انتشار نقشۀ كليات  مشي مذكور هماهنگي سازي خط مأمور كرد تا براي پياده
ريزي اقتصادي تغيير  سازي واحد برنامه ، نام گروه كاري خاص، به بخش خصوصي1991سازي در سال  خصوصي

معرفي و اجرايي نمود، يک آژانس مستقل  4660زماني كه دولت طرح تأمين مالي خصوصي را در سال  يافت.

سازي  ن بخش خصوصيخصوصي بيش از پيش مورد نياز بود. بنابراي ريزي و اجراي مشاركت عمومي براي برنامه

وزيري منتقل شد.  خصوصي نخست ريزي اقتصادي به نهاد جديدي به نام اوكاس يا مشاركت عمومي واحد برنامه

خصوصي  شكل گرفت. عملكرد اصلي اوكاس، ايفاي نقش دبيرخانۀ كميتۀ مشاركت عمومي 4669اوكاس در سال 

هاي بالقوه به دولت براي  وصي و پيشنهاد پروژهخص هاي مشاركت عمومي با مسؤوليت پردازش و ارزيابي پروژه

، دبيرخانۀ پروژۀ 40ها، نظارت بر صندوق تسهيلات نامه نهايي است. مذاكره درخصوص شرايط توافق  گيري تصميم

)خيرالدين و  باشد هاي مربوطه مي دولت براي اجرا در پنج كوريدور اصلي كشور و نظارت بر اجراي پروژه

(، يک بنگاه با هدف 4616الي  4660سالۀ مالزي ) و تحت نهمين برنامه پنج 4660سال (. در 4610، 47ديگران

خاص ديگر با هدف اجراي طرح تأمين مالي خصوصي، تحت مالكيت دولت شكل گرفت. اين بنگاه با هدف خاص، 

ط صندوق ميليارد رينگيت مالزي را داشت. مقرر بود تأمين مالي توس 46پروژه به ارزش  249مسؤوليت اجراي 

 و بانک مرتبط با دولت مالزي انجام شود 49متعلق به دولت، صندوق امانت بازنشستگي 42تأمين كاركنان

 (. 4610)خيرالدين و ديگران، 
 1716مبلغ  1199طبق اطلاعات دريافتي از وزارت راه و شهرسازي، تا آذرماه : در سيستم بانكي ايران

بر مبناي عقد مشاركت مربوط  تمامي قراردادهايمالي شده است.  ميليارد تومان از طريق سيستم بانكي تأمين

 بوده است. 

هايي كه در قوانين و مقررات براي تأمين مالي خارجي  گذاري خارجي، صرفنظر از محدوديت از منظر سرمايه

عدم اطمينان  المللي، عدم اتصال به سيستم بانكداري بينها،  ها مانند تحريم در ايران وجود دارد و ساير محدوديت

خارجي، نبود بازار مشتقات ارزي جهت پوشش ريسک نوسانات  گذار سرمايه مورد نياز وجوه ارزي از تأمين معادل

از ديگر ، 16المللي گري مالي بين استانداردهاي گزارشالمللي از جمله  نرخ ارز، عدم رعايت ضوابط و مقررات بين

گذار خارجي در حوزۀ نهادهاي مالي در بازار سرمايه ايران با آن مواجه است عبارتند از  هايي كه سرمايه محدوديت

 .11متوليبندي اعتباري و نهادهاي  نبود مؤسسات رتبه

اي از طريق  ونقل جاده رغم وجود ابزارهاي مالي متنوع، تاكنون تأمين مالي بخش حمل در بازار سرمايه علي

گذاري پروژه وجود  اندازي صندوق سرمايه در بازار سرمايه ايران امكان راهانتشار اوراق بهادار اتفاق نيفتاده است. 

دارد. ليكن با توجه به ضرورت مالكيت صندوق بر دارايي، محدوديت قانوني موجود در تملّک راه توسط بخش 
هاي يادشده  رغم محدوديت عليأمين مالي بخش راه خواهد شد. خصوصي، مانع از استفاده از اين گزينه براي ت

بر صرفه به  تواند علاوه گذاري زيرساخت مي گذاري پروژه، وجود صندوق سرمايه درخصوص صندوق سرمايه
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گذاران نهادي در انتخاب  بخشي و كمک به سرمايه مندي از تنوع گذاري تخصصي، بهره  مقياس، امكان سرمايه

هاي  گذاران بزرگ مانند شركت اين امكان را براي سرمايههاي مذكور  تر كمک نمايد. صندوق زدههاي پربا پروژه

آورد تا منابع خود را يكپارچه ساخته و از  هاي بازنشستگي( فراهم مي گذاري و صندوق هاي سرمايه بيمه، بانک

 د. گذاري در زيرساخت استفاده نماين هاي سرمايه مديران باتجربه براي رصد فرصت
 اي توسعه هاي برنامه دائمي لايحه احكام 7 الحاقي ماده اصلاح با 69/62/99اسلامي در تاريخ  مجلس شوراي

 ايجاد منظور به" ونقل توسط دولت را صادر نموده است. براساس آن حمل توسعه صندوق تشكيل كشور، مجوز

 و حمايت تشويق، ونقل كشور حمل ناوگان و زيرساخت توسعه براي پايدار مالي منابع تأمين سازوكارهاي

 توسعه ساخت، در مشاركت ونقل و حمل حوزه در ها گذاري سرمايه بيمه ها، زيرساخت گذاري سرمايه در مشاركت

 هزارميليارد 196 اوليه سرمايه با ونقل را حمل توسعه صندوق تواند مي دولت ها، زيرساخت و ها شبكه نگهداري و

نقل پتانسيل خوبي را در حمايت از  و تشكيل صندوق توسعه حمل ."دهد ... تشكيل ... خود هاي دارايي از ريال

 از صندوق اوليه سرمايه آورد. در همين رابطه با توجه به اينكه تأمين مالي از طريق بازار سرمايه فراهم مي

شود و  شكيل ميت آن به وابسته و تابعه شركتهاي و ها سازمان شهرسازي، و راه وزارت اختيار در هاي دارايي

هاي مذكور  فروش نقدي آن ممكن است ملاحظاتي در پي داشته باشد، ايجاد مكانيزمي براي مديريت دارايي

ها در بازار سرمايه در مواقع اضطراري  ضروري بوده و اقداماتي نظير انتشار اوراق بهادار مبتني بر آن دارايي

بيني ارائۀ  ونقل با پيش هد. از طرفي صندوق توسعۀ حملتواند وجه نقد لازم را در اختيار صندوق قرار د مي

گر اتكايي به تشكيل چنين مكانيزمي كمک  تواند با نقشي مشابه بيمه خدمات بيمه در اساسنامۀ صندوق، مي

منظور تقويت بنيه مالي صندوق در اين  اي به بيمهنموده و آن را تقويت نمايد. علاوه بر آن انتشار اوراق بهادار 
ونقل نيز مناسب است.  در حوزۀ حمل 14هاي حمايت و جبران خسارت مكانيزمي مشابه كلوب و نيز ايجادحوزه 

كنند و صرفاً  هاي حمايت و جبران خسارت به صورت مشترک و غيرانتفاعي فعاليت مي شايان ذكراست كلوب

سهامداري ندارند و  نمايند. آوري مي ها، مخارج و ادعاها، در هر سال مبالغي را جمع براي پوشش هزينه

 (. 4664، 11كنند )سوارد داران عضو انجمن يكديگر را بيمه مي كشتي

 

 شناسي پژوهش روش -3

مند بررسي شده و با توجه به نو بودن موضوع،  در پژوهش حاضر در ابتدا مستندات، به شكل نظام

اي از پيشنهادات تهيه  چارچوب اوليهساختاريافته متعدد با خبرگان انجام شد تا برمبناي آن  هاي نيمه مصاحبه

گردد. بررسي و حصول اطمينان از تناسب چارچوب اوليه با رويكرد دلفي و با استفاده از پرسشنامه و مصاحبه به 
 روش تركيبي يا آميخته انجام شد:
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 پژوهشروش  -2شكل 

 

رسند )جانسون و  ميهاي كميّ و كيفي به انجام  هاي تركيبي با استفاده از تركيب روش پژوهش

سازي است.  ها مربوط به طرح مثلث شده براي تركيب و ادغام روش رويكرد رايج و شناخته (.4662، 12آنووگبوزي

هاي كيفي و كمّي را در يک دوره يا  صورت كه پژوهشگر روش اين اي است به مرحله سازي طرح يک طرح مثلث

(. در پژوهش حاضر 1192كند )دلاور و كوشكي،  اجرا ميچارچوب زماني يكسان و همراه با ميزان شدت برابر 

 و تحليل شناخت، براي است كه روشي استفاده شده 19مضمون تحليلها از  هاي كيفي مصاحبه براي تحليل داده

 و است متني هايداده تحليل براي فرايندي روش، اين. باشد مي كيفي هاي داده در موجود الگوهاي گزارش

 هاي روش(. 4660، 10كند )براون و كلارک هاي غني و تفصيلي تبديل مي متنوع را به داده و پراكنده هاي داده

 را مضمون تحليل. دارند هم با و مختصري جزئي بسيار هاي تفاوت و هستند پيچيده و متنوع بسيار كيفي

 تحليل جا كه آن از .(1196)عابدي و سايرين،  گرفت نظر كيفي در تحليل بنيادين هاي روش از يكي توان مي

 به توان مي آن از ندارد، نياز( تحليل گفتمان و بنياد داده نظريه مانند) خاصي فني و نظري هاي روش به مضمون

 در(. 4660)براون و كلارک،  نمود استفاده كيفي ابتداي تحقيقات در تري راحت و تر ساده تحليلي روش مثابه

 بيشتر ها، آن ظريف نكات و ها داده بافت به و است اصطلاح يا كلمه يک از تحليل، بيشتر واحد مضمون، تحليل

 توضيح و شناخت و بر رود مي فراتر آشكار، عبارات و كلمات شمارش از مضمون تحليل همچنين،. شود توجه مي

 تحليل با همراه كه هايي روش از يكي. (4667، 17)نيمي و سايرين كند مي تمركز ضمني و صريح هاي ايده

 هم با مختلف افراد و منابع بين در مضامين روش، اين با. است 12اي مقايسه تحليل رود، مي كار به مضمون

 شود. از مي تطبيق و مقايسه يكديگر با منابع مختلف، از آمده دست به هاي داده روش، اين با. شود مي مقايسه

 منابع مختلف براي همچنين و مختلف دهندگان بين پاسخ در مضامين مقايسه براي توان مي اي مقايسه تحليل

 .(1196)عابدي و سايرين، كرد  استفاده...  و...(  پرسشنامه و مصاحبه، مانند) ها داده

 قابل به دستيابي دلفي روش اصلي شد رويكرد تحقيق حاضر دلفي بوده است. هدف همانطور كه گفته

 بازخورد با همراه متمركز هاي پرسشنامه از سري يک بواسطه خبرگان نظرات از گروهي اجماع ترين اطمينان

 است پرسشنامه سري يک مستلزم تكراري و فراگردي دلفي .(4612، 19)حبيبي و ديگران باشد مي شده كنترل

 كه باشند مي قادر پي در پي تكرارهاي طي كنندگان شركت. آيد مي وجود به قبلي دور نتايج براساس يک هر كه

نمايند  ارزيابي مجدداً كنندگان شركت تمامي شده گردآوري هاي پاسخنامه لحاظ به را خود هاي پاسخ

ريزي،  هاي مختلف مطالعاتي استفاده شده است مانند برنامه فرآيند دلفي در زمينه. (4662، 26)سامرويل

هاي همبستگي روي  همراه قضاوت مشي، قراردادن مفروضات در معرض نظر خبرگان، به نيازسنجي، تعيين خط
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عنوان يک ابزار براي قضاوت  (. از دلفي به4667، 21اي سو و برايان هاي مختلف )چياچين ن گسترده در حوزهعناوي

(. روش دلفي به منظور ايجاد، تشخيص، 1999، 24گيري يادشده است )رو و رايت بيني يا تصميم يا پيش

گرفته است )اسكالموسكي و هاي پژوهشي بسيار متنوع مورد استفاده قرار  بيني و اعتباردهي در حوزه پيش

(. خبرگان از بين اعضاي هيأت مديره و مديران عامل، مديران ارشد و مياني بخش راه، اعضاي 4667، 21ديگران
هيأت مديره و مديران عامل، مديران ارشد و مياني و كارشناسان ارشد بازار سرمايه و اعضاي هيئت علمي و 

 تخاب شدند.مدرسين دانشگاهها و مؤسسات آموزش عالي ان

با توجه به ماهيت كار و نو بودن موضوع، همچنين كمبود افراد باتجربه در حوزه مورد نظر، روش گلولۀ برفي 

هاي حضوري انتخاب گرديد. سابقۀ علمي و پژوهشي خبره، مرتبط بودن  در تعيين افراد جهت انجام مصاحبه

هاي عملي و دانش مرتبط با موضوع  هطورخلاصه تجرب تخصص كاري با موضوع پژوهش، درجۀ تخصص و به

ساختاريافته  هاي نيمه است. براساس بررسي مستندات و انجام مصاحبه پژوهش معيارهاي انتخاب خبرگان بوده

 هاي زير تنظيم گرديد: اوليه، پرسش

هاي انتشار و حسب  هاي غيرخودگردان(، پرداخت سود، هزينهپذيري اقتصادي )براي طرح آيا براي توجيه (1

رد اصل اوراق از طرف صندوق توسعۀ حمل و نقل را به جاي تأمين بخشي از مخارج احداث طرح )كه مو

شود( مناسب  در حال حاضر در طرحهاي مشاركتي، به صورت بلاعوض از سوي دولت پرداخت مي

 دانيد؟   مي

يلات اضطراري سازي تسه بر بودن تأمين مالي از طريق بازار سرمايه، فراهم آيا براي پوشش ريسک زمان (4

 دانيد؟       موقت براي بخش خصوصي توسط صندوق توسعه حمل و نقل را ضروري مي
هاي زيرساختي، تشكيل سنديكاي  آيا جهت ايجاد اطمينان براي بخش خصوصي جهت ورود به طرح (1

 دانيد؟     ها را ضروري مي ضمانت اوراق توسط صندوق توسعۀ حمل و نقل با بانک

صندوق توسعه حمل و نقل را از طريق شركت تأمين سرمايه تخصصي در اين حوزه  آيا مديريت دارايي (2

 دانيد؟       مناسب مي

 دانيد؟     گر اتكايي توسط صندوق توسعه حمل و نقل را مناسب مي آيا ايفاي نقشي مشابه بيمه (9

صنعت حمل هاي حمايت و جبران خسارت را توسط  آيا حمايت از تشكيل انجمن مشترک بيمه يا كلوب (0

 دانيد؟ و نقل مناسب مي

 دانيد؟ منظور تقويت بنيه مالي صندوق توسعه حمل و نقل را مناسب مي اي به آيا انتشار اوراق بهادار بيمه (7

مندي از  گذاري تخصصي، بهره  گذاري زيرساخت را به منظور سرمايه آيا تشكيل صندوق سرمايه (2

 دانيد؟ تر مناسب مي هاي پربازده انتخاب پروژهگذاران نهادي در  بخشي و كمک به سرمايه تنوع

 

هاي فردي  ، ابتدا ويژگيSPSSو  EXCELافزارهاي  ، بااستفاده از نرمها مصاحبه و ها پرسشنامهدر تحليل 
ج كيفي و كميّ شود. شايان ذكر است نتاي هاي آماري ارائه مي دهندگان ارائه شده و سپس نتايج آزمون پاسخ

بندي شده است كه  سازي مقايسه و جمع ها بااستفاده از طرح مثلث ها و تكميل پرسشنامه حاصل از انجام مصاحبه
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شرح جدول زير  شود. خبرگان منتخب و پاسخگو به نظر مي دليل حجم زياد، از ارائۀ آن در متن مقاله صرف به

 به همكاري در تحقيق حاضر اقدام نمودند: نسبت

 

 دهنده  هاي پاسخ گروه -3جدول 

 شرح گروه
تعداد 

 منتخب

تعداد 

 كتبي پاسخ

تعداد 

 مصاحبه

 تعداد

جلسات 

 گروهي

 0 12 11 44 اعضاي هيأت مديره و مديران عامل، مديران ارشد و مياني بخش راه راه

بازار 

 سرمايه

ارشد   مديره و مديران عامل، ارشد و مياني و كارشناسان اعضاي هيأت

 سرمايهبازار 
46 19 0 4 

 1 2 12 19 اعضاي هيئت علمي و مدرسين دانشگاهها و مؤسسات آموزش عالي دانشگاهي

 9 22 22 11 جمع 

 
 دهندگان به شرح جدول زير بوده است: هاي فردي پاسخ ويژگي

 

 دهندگان هاي فردي پاسخ ويژگي -2جدول 

 تعداد محل اشتغال
رشته 

 تحصيلي
 تعداد

ميزان 

 تحصيلات
 تعداد ردۀ شغلي تعداد

سابقۀ 

 تدريس
 تعداد

سابقۀ 

 كار
 تعداد

 1 كارشناسي 41 مالي 9 بخش راه
هيئت علمي/مديرعامل،عضو 

 مديره هيئت
1 

 بالاي

 سال16
4 

 16بالاي

 سال
1 

 14 حسابداري 1 دانشگاهها
كارشناسي 

 ارشد
 11 هيئت علمي 14

 16تا46

 سال
4 

 16تا46

 سال
2 

 7 اقتصاد 19 بازار سرمايه
دانشجوي 

 دكترا
 0 مديرعامل، عضو هيئت مديره 2

 46تا16

 سال
0 

 46تا16

 سال
19 

 9 مدير ارشد 41 دكترا 4 حقوق 11 بازار سرمايه/دانشگاهها
 16تا9

 سال
2 

 تا9
 سال16

11 

 4 مهندسي 2 بخش راه/بازار سرمايه
  

 1 سال9تا 42 سال9تا 11 مديرمياني

 4 بخش راه/دانشگاهها
    

 2 كارشناس ارشد
    

بخش راه/بازار 

 سرمايه/دانشگاهها
4 

          

 24 جمع 24 جمع 24 جمع 24 جمع 22 جمع * 24 جمع

 رشته تحصيلي يک نفر مالي/حقوق و يک نفر مالي/اقتصاد عنوان شده است.*: 
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 متخصصين مورد از نظرخواهي طريق ازسنجد(  گيري تا چه حد خصيصۀ مورد نظر را مي روايي )ابزار اندازه

گيري در شرايط يكسان تا چه اندازه نتايج يكساني به  مفهوم پايايي يا اين موضوع كه ابزار اندازه .تأييد قرار گرفت

شده مقدار آلفاي كرونباخ در  محاسبه شد. طبق محاسبات انجام آلفا كرونباخ دهد با استفاده از آزمون دست مي

گردد و حاكي از پايايي خوب  ( تلقي مي 697 از تردست آمده كه خوب )بيش به 69719پرسشنامه برابر با 
 شده به شرح جدول زير خلاصه شده است: هاي آماري انجام بندي نتايج آزمون پرسشنامه است. جمع

 

 شده هاي انجام بندي نتايج آزمون جمع -5جدول 

شماره 

 سؤال

تأييد يا رد 

 سؤال
 اجماع يا عدم اجماع شدت موافقت يا مخالفت

همسان بودن 

 پاسخها

آزمون 

 اي دوجمله
 ميانگين tآزمون 

ميزان 

موافقت يا 

 مخالفت

آزمون كولموگروف 

 نمونه اي اسميرنوف يك

آزمون كروسكال 

 واليس

 عدم تفاوت اجماع موافقت نسبي 3.24 0.944 تأييد 1

 عدم تفاوت اجماع موافقت نسبي 2.43 1.416- تأييد 4

 عدم تفاوت اجماع شديدموافقت  3.52 2.107 تأييد 1

 عدم تفاوت اجماع موافقت نسبي 2.21 1.73- تأييد 2

 عدم تفاوت اجماع موافقت نسبي 2.83 0.502- تأييد 9

 عدم تفاوت اجماع موافقت نسبي 3.38 1.522 تأييد 0

 عدم تفاوت اجماع موافقت نسبي 3 0 تأييد 7

 عدم تفاوت اجماع موافقت نسبي 3.29 0.96 تأييد 2

 

 و بحث گيري نتيجه -2
هاي زيرساختي از طريق بازار سرمايه ايران  در مقاله حاضر نقش نهادهاي مالي مؤثر در تأمين مالي طرح

مورد بررسي قرار گرفت. در ابتدا مباحث ريسک و راههاي كاهش آن در تأمين مالي زيرساخت مرور شد. سپس 

مطرح شد و در ادامه، بعد از بررسي وضعيت موجود در  هاي مالي چندمليتي و ساير نهادهاي مالي نقش سازمان

عنوان روش تحقيق معرفي و  به آميخته روش ساير كشورها، وضعيت موجود در ايران بررسي شد. در بخش بعدي

ارائه گرديد. هاي آماري درخصوص هر يک از سؤالات پرسشنامه  اجزاي آن مرور گرديد و سپس نتايج آزمون

ونقل از طريق يک نهاد تخصصي )تقريباً  شده مديريت دارايي صندوق توسعه حمل هاي انجام براساس بررسي

مشابه نقش گروه تأمين مالي زيرساخت استراليا در ارايۀ مشاوره به نهاد زيرساخت آن كشور( و ايجاد 

ميليارد دلار  90ري زيرساخت با سرمايه گذا صندوق سرمايه 199گذاري زيرساخت )مشابه  هاي سرمايه صندوق

)مشابه با برخي  ونقل باشند( و همچنين انجام امور زير توسط صندوق توسعۀ حمل كه در بازار جهاني فعال مي
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مقالۀ حاضر(، مورد  4سازمان همكاري اقتصادي و توسعه طبق جدول شمارۀ اقدامات كاهش ريسک در گزارش 

 اجماع قرار گرفت:

  هاي انتشار و حسب مورد اصل اوراق تأمين مالي سود، هزينهتقبل پرداخت 

 سازي تسهيلات اضطراري  فراهم 
 ها  تشكيل سنديكاي ضمانت اوراق با بانک 

 گر اتكايي  ايفاي نقشي مشابه بيمه 

 ونقل هاي حمايت و جبران خسارت براي صنعت حمل حمايت از تشكيل كلوب 

 تقويت بنيه مالي صندوقمنظور  اي به انتشار اوراق بهادار بيمه 

 

 فهرست منابع

 شناخت و 1192گذاري در توسعۀ امور زيرساختي، گذاري دانشگاه شريف، گروه سياستپژوهشكده سياست ،

ريزي ونقل ]گزارش[، تهران: معاونت برنامه گذاري در توسعۀ صنعت حملشناسي تأمين مالي و سرمايهآسيب

 شهرسازيونقل وزارت راه و  و اقتصاد حمل

  بررسي چگونگي جلب مشاركت بخش خصوصي در توسعۀ 1129تركان اكبر، شهبازي ميثم، زمستان ،

-470، ص97 اي؛ مسائل و راهكارها، فصلنامۀ راهبرد، سال نوزدهم، شمارۀ ونقل جاده هاي حمل زيرساخت

429 

  ،روش تحقيق آميخته، نشر ويرايش، تهران1192دلاور علي و كوشكي شيرين ، 

 و مضمون ، تحليل1196زاده محمد،  جعفري حسن، تسليمي محمدسعيد، فقيهي ابوالحسن، شيخ عابدي 

 نامه انديشه كيفي، فصل هاي داده در موجود الگوهاي تبيين براي كارآمد و ساده روشي :مضامين شبكه

 1196 زمستان و پاييز دوم، شماره پنجم، سال راهبردي، مديريت

 توسعه بانک جهان؛ از و آسيا اقتصاد براي چين هاي بلندپروازي زيان و ، سود1192پور مسعود،  علي 

 146916 :كدخبر ابريشم، اقتصاد نيوز، جاده احياي تا آسيا هاي زيرساخت

  ،هاي عمراني  ، مطالعات تطبيقي تجربه ديگر كشورها در تأمين مالي طرح1191مجلس شوراي اسلامي- 

 تصادي، تهرانهاي اق (، معاونت پژوهش11297هند )گزارش 

  ،هاي عمراني  ، مطالعات تطبيقي تجربه ديگر كشورها در تأمين مالي طرح1191مجلس شوراي اسلامي- 

 هاي اقتصادي، تهران (، معاونت پژوهش11207استراليا )گزارش 
 Braun, V. & Clarke, V., 2006, “Using thematic analysis in psychology”, Qualitative Research in 

Psychology, Vol. 3, No. 2 

 Chia-Chien Hsu and Brian A., 2007, The Delphi Technique: Making Sense Of Consensus, 

Practical Assessment, Research & Evaluation, A peer-reviewed electronic journal 
 Fahy Michael, 2016 , Project bonds could fill funding gap left by banks, Available from: 

http://www.thenational.ae/business/banking/project-bonds-could-fill-funding-gap-left-by-banks, 
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فرشته رحیمي الماسي و شكن محمدهاشم بت... / ونقل در بازار  حمل رساختييهاي ز مالي طرحنهادهاي مالي مؤثر در تأمین    

31 

 
 3131 تابستان/ مششو بیستشماره  / هفتمسال 

 Gatti, S., 2008, Project Finance in Theory and Practice, Designing, Structuring, and Financing 

Private and Public Projects Book, Academic Press publications, USA. 

 Habibi Arash, Sarafrazi Azam, Izadyar Sedigheh, 2014, Delphi Technique Theoretical 

Framework in Qualitative Research, The International Journal Of Engineering And Science, vol 1 

 Hansakul Syetarn and Levinger Hannah, 4610, Asia infrastructure financing: Getting it right 

would lift medium-term growth, Deutsche Bank Research9 Available from: www.dbresearch.com, 

Accessed Feb 25, 2017 

 Investment Support and Promotion Agency of turkey, 2016, Financial Services Sector in Turkey, 

available from: invest.gov.tr, accessed in 30 March 2017 

 Government of Pakistan, 2016, Pakistan Economic Survey, chapter 13, Transport and 

Communications, available from: http://finance.gov.pk/survey_1516.html, Feb 25, 2017 

 Johnson R. Burke and Onwuegbuzie Anthony J., 2004, Mixed Methods Research: A Research 

Paradigm Whose Time Has Come, Educational Researcher, Vol. 33, No. 7, USA 

 Khairuddin Abd. Rashid, Sharina Farihah Hasan, Puteri Nur Farah Naadia Mohd Fauzi, Srazali 

Aripin, Azila Ahmad Sharkawi, 2016, A review on the Malaysian public private partnership 
(PPP), Journal of Scientific Research and Development 3 (4), Malaysia 

 KPMG, 2015, Public Private Partnerships; Emerging global trends and the implications for future 

infrastructure development in Australia, Available from: 
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/pdf/2015/06/public-private-partnerships-june-
2015.pdf, Accessed Jan 28, 2017 

 McKinsey & Company, 2015, Saudi Arabia Beyond Oil: the Investment and Productivity 

Transformation 

 Neil S. Grigg, 2010, Infrastructure Finance, The Business of Infrastructure for a Sustainable 

Future, Wiley, United States of America 

 OECD, 2013, the Role of Banks, Equity Markets and Institutional Investors in Long-term 

Financing for Growth and Development, available from: www.oecd.org/finance/lti, Accessed Feb 
25, 2017 

 OECD, 2015, Infrastructure Financing Instruments and Incentives, published under the 

responsibilty of the secretery-general of th OECD 

 Poole Robert W., 2016, Annual Privatization Report 2016 Transportaion Finance, Reason 

Foundation 

 Rowe Gene and Wright George, 1999, The Delphi technique as a forecasting tool: issues and 

analysis, International Journal of Forecasting, volume 15, United Kingdom 

 Robert C Seward, 2002, The Role of Protection and Indemnity (P&I) Clubs, hong kong seminar, 

Available from: 

http://www.intertanko.com/upload/presentations/protection46%46%indemnity46%HK464664%.p

df, Accessed Feb 15, 2017 

 Skulmoski Gregory J., Hartman Francis T. and Krahn Jennifer, 2007, The Delphi Method for 

Graduate Research, Journal of Information Technology Education Volume 6 
 Somerville Jerry A., 4662, Effective Use of the Delphi Process in Research: Its Characteristics, 

Strengths and Limitations, Unpublished doctoral dissertation, Oregon State University, USA 

 Werneck Bruno and Saadi Mário, 2015, The Public-Private Partnership Law Review, Published 

by Law Business Research Ltd, United Kingdom 

 World Economic Forum, 2015, The Global Competetiveness Report 2015-2016 

 

http://finance.gov.pk/survey/chapters_16/13_Transport.pdf
http://finance.gov.pk/survey/chapters_16/13_Transport.pdf
http://www.intertanko.com/upload/presentations/protection%20%20indemnity%20HK%202002.pdf
http://www.intertanko.com/upload/presentations/protection%20%20indemnity%20HK%202002.pdf


   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

33  

 
 3131 تابستان/ مششو بیستشماره  / هفتمسال 

 ها يادداشت

                                                
1. Neil S. Grigg 
2. wrap insurance 
3. Hedging 
4. Offtake contracts 
5. Gatti, S. 
6. Islamic Development Bank (IDB) 
7. Asian Infrastructure Investment Bank (AIIB) 
8. Economic Cooperation Organization (ECO) 
9. Export Credit Agencies (ECAs) 
10. monoline insurer 
11. Collatralized Debt Obligaions (CDO) 
12. Poole Robert W.  
13. Equity Funds 
14. green field 
15. brown field 
16. Pensions Infrastructure Platform (PIP) 
17. Hansakul Syetarn and Levinger Hannah 
18. High way trust fund 
19. Mass Transit Account 
20. Cross subsidy 
21. Werneck Bruno and Saadi Mário 
22. Investment Support and Promotion Agency of turkey 
23. McKinsey & Company 
24. Fahy Michael 
25. Pakistan Economic Survey 
26. Facilitation Fund 
27. Khairuddin Abd. Rashid, Sharina Farihah Hasan, Puteri Nur Farah Naadia Mohd Fauzi, Srazali Aripin, Azila 

Ahmad Sharkawi 
28. Employee Provident Fund (EPF) 
29. Pension Trust Fund (PTF) 
30. International Financial Reporting Standards (IFRS Standards) 
31. custodian 
32. Protection and Indemnity (P&I) Clubs 
33. Robert C Seward 
34. Johnson R. Burke and Onwuegbuzie Anthony J 
35. Thematic Analysis 
36. Braun, V. & Clarke 
37. Namey, E., Guest, G., Thairu, L. & Johnson, L. 
38. Comparative Analysis 
39. Habibi Arash, Sarafrazi Azam, Izadyar Sedigheh 
40. Somerville Jerry A. 
41. Chia-Chien Hsu and Brian A. 
42. Rowe Gene and Wright George 
43. Skulmoski Gregory J., Hartman Francis T. and Krahn Jennifer 

 

 

 


