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  )هاي متمرکز نوسازان پروژه: مطالعه موردي(

  
 3 فر محبیامیرحسین و  2محمدعلی کاشف حقیقی، 1آیدا رحیمی گلخندان: نویسندگان

  1407: شماره

  
  
  

  چکیده
هایی با کاربري غالب مسـکونی هسـتند کـه     ، پروژهاندورد مطالعه و بررسی قرار گرفتهاین پژوهش م درهاي متمرکز نوسازان که  پروژه

 منظـور بـه  هدف تأمین کسري سرانه و واحد معـوض امـلاك بافـت فرسـوده      اسازمان نوسازي شهر تهران ب به وسیلهطور متمرکز  به
عنـوان   ها به اعتبار مالی سازمان نوسازي بـه  اتکاي تأمین مالی این پروژه. گردند هاي نوسازي اجرا می تسهیل تملک و ایجاد زیرساخت

از این رو باید ضـمن جـذب وام و سـرمایه از خـارج از سـازمان نوسـازي،       . ستا کافینانیازهاي مالی آنها  ه ساختنبرآورد برايحامی، 
این پژوهش بـر آن اسـت تـا در    . ها را به محصول و عملکرد پروژه معطوف داشت کنندگان در تأمین مالی این پروژه رکتانتظارات مشا

گیرندگان در حیطه تأمین مالی در سـازمان بتواننـد بـا شـناخت      ها بکوشد، تا تصمیم ها و ابزارهاي تأمین مالی این پروژه شناسایی روش
  .کنندگان مختلف در تأمین منابع مالی آنها دست یابند ینش ترکیب مناسبی از مشارکتهاي بازار مالی کشور، به چ ظرفیت

  
  .تأمین مالی  ها، روش پروژه تأمین مالیسازي،  انبوه نوسازي، :هاواژه کلید
 

   

                                                             
  کارشناس ارشد رشته مدیریت پروژه و ساخت، دانشگاه شهید بهشتی -  1
  مدیریت پروژه و ساخت گروهاستاد مدعو دانشگاه شهید بهشتی در  -  2
  دانشگاه شهید بهشتیدانشکده معماري و شهرسازي مدیریت پروژه و ساخت، عضو هیأت علمی گروه  -  3
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  مقدمه

و نیز تأسیسات و  دلیل فرسودگی کالبدي، فقدان دسترسی سواره مناسب شود که بهبافت فرسوده به بخشی از بافت شهري گفته می
هاي سنتیِ فاقد  پذیر است و معمولاً هم اقشار محروم و مهاجران روستایی، با فعالیت هاي شهري، آسیب خدمات و زیرساخت

،  لرزهاند از ناپایداري بناها در برابر زمینهاي فرسوده شهر تهران عبارت هاي مسکن در بافت ویژگی 1.اندافزوده بالا در آن ساکن ارزش
  . چنین ریزدانگیهاي چندخانواري یا مسکن مختلط با کارگاه یا انبار و هم داد طبقات کم، وجود مسکنتع

. هاي جهانی همواره بر آن تأکید شده استهاي حقوق بشر است و در تمام پیمان ترین رکن حق دارا بودن مسکن مناسب از اساسی
ها از مند بودن همه انسان، حق مسکن به معناي بهره»سازمان ملل متحدکمیته حقوق اقتصادي، اجتماعی و فرهنگی «طبق بیانیه 

در دومین اجلاس  ).1387رضایی، خانی و ستوده علمباز، (حق زیستن در محیطی امن و آرام، با حفظ عزت و کرامت انسانی است 
اسب، امنیت مالکیت، پایداري، هایی چون آسایش، فضا، دسترسی فیزیکی و امنیت من نیز مسکن مناسب با ویژگی 2اسکان بشر

محیطی،  رسانی بهداشت و آموزش، دفع زباله، کیفیت زیست هاي اولیه از قبیل آب روشنایی، تهویه و سیستم گرمایی صحیح، زیرساخت
هران، ریزي سازمان نوسازي شهر تمعاونت برنامه(است  عوامل بهداشتی، و مکان در دسترس از نظر کار و تسهیلات اولیه تعریف شده

  ).1388آذر 
حقِ دارا بودن مسکن مناسب در قانون اساسی جمهوري اسلامی ایران نیز در نظر گرفته شده است و یکی از وظایف دولت تأمین  

: چنین بیان شده است قانون اساسی جمهوري اسلامی ایران 30صل در ا. مسکن متناسب با شأن انسانی براي همۀ شهروندان است
دولت موظف است با رعایت اولویت براي آنها که نیازمندترند، به  .ب با نیاز، حق هر فرد و خانوار ایرانی استداشتن مسکن متناس«

هاي  همۀ اینها در حالی است که سرپناه ساکنان بافت 3». کارگران، زمینه اجراي این اصل را فراهم کند خصوص روستانشینان و
در این  -و لابد مالکان آنها–دلیل فقر ساکنان  مناسب ندارد و همچنین به فرسوده حتی نزدیکیِ مختصري هم با الگوي مسکن

  . گذاري در آن ندارند اي براي سرمایه خودي وجود ندارد، و دارندگان سرمایه نیز انگیزهها امکان نوسازي خودبه بافت
که اند مسکونی غالب با کاربري سازي انبوه هاي پروژهگردند، هاي متمرکز نوسازان که در این پژوهش مورد مطالعه و بررسی می پروژه

براي ساخت  -4نوسازي از جمله اراضی ذخیره -هاي تنخواه با تأمین زمینسازمان نوسازي شهر تهران و  به وسیلهبه طور متمرکز 
ترین اهداف مورد نظر هعمد. آیند هاي مسکونی و واگذاري آنها با شرایط حمایتی ویژه به ساکنان بافت فرسوده به اجرا در می مجتمع

تأمین کسري سرانه و ، )سبز و مانند اینها ها، فضاي دسترسی(ها  ها، تسهیل تملک براي ایجاد زیرساخت سازمان از اجراي این پروژه
ها در فاصله کمی از  با تعریف این پروژه. و حفظ ساکنان اصلی بافت فرسوده در محل است املاك بافت فرسوده 5معوض واحد

ها در  عدادي از این پروژهت .گردد افزوده نیز فراهم می بافت فرسوده، علاوه بر ایجاد مطلوبیت فضایی، زمینه ایجاد ارزش محدوده

                                                             
 عالی شهرسازي و معماري شوراي 1
 استانبول  -1996 2
 .استقانون اساسی نیز مورد تأکید قرار گرفته  43حق مسکن در اصل  3
کلیه املاك و اراضی بزرگ با مساحت یک هکتار و بیشتر که در عملکرد خاص به هاي شهري،  طرح تفصیلی با عنوان ذخیره توسعه و نوسازي بافت 11با استناد به ماده  4

سرریز  اضی ذخیره نوسازي شامل تأمین مسکن براياز در ارس و اهداف ساخت. گردد اطلاق می اراضی ذخیره توسعه و نوسازي، شوند ها تعیین تکلیف نمی هریک از پهنه
 ساله شهر تهران است 20انداز تحقق چشم  هاي جدید توسعه در مسیر د ظرفیتمین خدمات مورد نیاز و ایجاعادل بخشی خدماتی و تأهاي فرسوده شهري، ت جمعیتی بافت

 .)1388 زاده،عبدالعلی(
شوراي اسلامی شهر تهران در ماده  .ودشمیواحدي مسکونی یا تجاري است که در ازاي واگذاري یک یا چند واحد فرسوده به مالک بافت فرسوده واگذار  ،واحد معوض 5

عوض ا ملزم به واگذاري مسکن مسازمان نوسازي ر ،1386در شهریور ماه سال  "هاي فرسوده شهر تهران  بافت هاي اجتماعی در احیاي ندهی مشارکتساما"عنوان  اي با واحده
 .است به مالکان املاك فرسوده ساخته 
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ها را که داخل بافت فرسوده قرار دارند، از سوي سازمان نوسازي به  اند و زمین باقی این پروژههاي ذخیره نوسازي واقع شده زمین
  .تملک کرده است 1خانه  جاي به قالب طرح خانه هاي دیگري ازجمله در  روش

گردد و که در این پژوهش بررسی می »هاي متمرکز نوسازان پروژه«نوسازي و بهسازي بافت فرسوده از جمله هاي  پروژهتأمین مالی 
معمولاً با  گذاري، سرمایهو جذابیت بس ناچیز  گذاري مخاطرات جدي سرمایه لایلی چوناهمیت اجتماعی زیادي نیز دارد، به د

سازمان نوسازي اعتبار مالی توان و به ها  این پروژهاتکاي تأمین مالی . گیردکندي صورت می پذیر نیست و یا به هاي رایج امکان روش
این رو لازم است که از . اندازد ها را به مخاطره می براي برآورده ساختن نیازهاي مالی آنها ناکافی است و این پروژه ،حامیعنوان  نیز به

سازمان نوسازي به . ها، به محصول و عملکرد پروژه معطوف گردد کنندگان در تأمین مالی این پروژه بخشی از انتظارات مشارکت
مند  ها، نیازمند آن است که به روشی نظام گیري در مورد نحوة تأمین مالی این پروژه هاي مذکور، براي تصمیم عنوان حامی پروژه

  . ها و انتظارات خود شناسایی کند ي تأمین مالی ممکن را مطابق اولویتها شیوه
ها، این امکان را فراهم سازد که  ها و ابزارهاي تأمین مالی این پروژه این پژوهش بر آن است تا با شناسایی و تدقیق روش

اي از  بازار مالی کشور، به چینش ترکیب بهینههاي  گیرندگان در حیطه تأمین مالی در سازمان بتوانند با در دست داشتن ظرفیت تصمیم
  .کنندگان مختلف در تأمین منابع مالی آنها دست یابند مشارکت

مطالعه اقدامات مربوط به تملک اراضی پروژه در محدوده این پژوهش جاي ندارد و مطالعات پس از تعریف پروژه و آزادسازي زمین 
  .دشو به نام سازمان نوسازي شهر تهران آغاز می

  
  شناسایی نهادها و افراد مؤثر در تأمین مالی

ها، از خریداران محصول پروژه  گاه در برخی از پروژه. کنند هاي اولیه پروژه را تأمین می ترین بخش آوردهها، عموماً بزرگبانیان پروژه
نهادهاي مالی نیز فرصت حضور در تأمین مالی گذاران و  سایر سرمایه. گذاري کنند هاي پروژه سرمایه شود که در آورده نیز دعوت می

هاي بازنشستگی، منابع اصلی  هاي بیمه و صندوق شرکت -در بازار مالی برخی از کشورها-هاي تجاري و  بانک. ها را دارند پروژه
  .(Finnerty, 1996)آیند ها به شمار می تأمین مالی پروژه

هاي مورد مطالعه را دارند، مطالعات اسنادي در زمینۀ مبانی  ور در تأمین مالی پروژهبه منظور شناسایی نهادها و افرادي که قابلیت حض 
ها  پس از انجام این مطالعات، نهادها و افراد داراي پتانسیل شرکت در تأمین مالی این پروژه. و نهادهاي تأمین مالی انجام گرفت

 . بندي گردیدند شود دستهدیده می) بیمرات نمودار سلسله( 1شناسایی شدند و به صورت آنچه که در شکل 

                                                             
واگذاري واحدهاي آپارتمانی مسکونی آماده یا در حال ساخت به ازاي  بر هاي نوسازي است، مشتمل پروژه هدف احداث فرسوده، بانوعی شیوه تملک املاك واقع در بافت   1

 .تملک املاك مسکونی فرسوده
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  )نگارنده: منبع( هاي موردمطالعه افراد و نهادهاي داراي پتانسیل شرکت در تأمین مالی پروژه

  
خصوصی، «و » حمایتی و غیر حمایتی«، »داخلی و خارجی«بندي  کنندگان در دسته شود، این مشارکتگونه که مشاهده میهمان

اند که در تحقق کنندگان منابع مالی ، آن دسته از تأمینحمایتیکنندگان و نهادهاي  مشارکت. اند شده ، نظم داده»عمومی و دولتی
تر  تواند به شناخت گستردهمی 0 بندي  دسته. دارند -غیر مالی-یقی هاي نوسازي بافت فرسوده، ماموریت، رسالت و یا علا پروژه

  .کند هاي مورد مطالعه کمک  پروژه کنندگان در تأمین مالی انگاشتن برخی از مشارکت  امکانات موجود و پیشگیري از نادیده
با وجود رویکرد . است هاي نوسازي، هیچ نهاد حمایتی در بخش خصوصی شناسایی نشده ، براي تأمین مالی پروژه 0 مطابق 

نهاد و افرادي که  هاي مردمسو کردن اهداف نوسازي با اهداف سازمانرسد که بتوان با هم گرایانه بخش خصوصی، به نظر می عتمنف
گذاري آنها را به سوي تحقق هدف اجتماعی  رویکردي خیرخواهانه و حمایتی در بافت فرسوده شهري دارند، جریان منابع و سرمایه

به دلیل اهمیت موضوعات اقتصادي و اجتماعی و در مسیر تحقق نوسازي مردمی، نیاز به . نوسازي بافت فرسوده هدایت کرد
ها در ساختار مدیریت نوسازي شهر تهران، در نظر گرفته هایی در مقیاس محله کارگیري مجموعه از طریق به» گري نوسازي تسهیل«
هاي  و حمایت از تولید و عرضه مسکن، اهداف و ویژگی نامه اجرایی قانون ساماندهیفصل هشتم آیین 42در ماده . است شده  

در حیطه وظایف و اختیارات دفاتر خدمات نوسازي، ذیل سرفصل وظایف مدیریتی، به . دفاترخدمات نوسازي برشمرده شده است
ي پایلوت و ها هاي تأمین مالی مشارکتی براي پروژه هاي خرد و کلان با استفاده از روش مدیریت جلب و جذب انواع سرمایه

ها و  سازي این نقش در دفاتر نوسازي محلی، ظرفیت هدایت سرمایه رسد که در صورت فعال نظر می به. است توسعه اشاره شده محرك
 .گرایانه بخش خصوصی نیز به بافت فرسوده فراهم خواهد شد منابع حمایت

   

تامین مالی افراد و نهادهاي مشارکت کننده در 

مشارکت کنندگان خارجیمشارکت کنندگان داخلی
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  هاي تأمین مالی  شناسایی الگوها و روش
ها وجود  همواره دو گزینه اساسی براي تأمین مالی پروژه. شد هاي ممکن تأمین مالی پرداخته  الگوها و روشدر مرحله بعد به شناسایی 

البته ناگفته نماند که همیشه . 2)بدهی(، و تأمین مالی به روش وام یا استقراض 1)سهام(تأمین مالی از طریق سرمایه سهامداران : دارد
 ، و4تضمینیوام ، 3وام شبه ،هامتوان پیوستاري از س د ندارد و با توجه به ساختار تأمین مالی، میهم تمایز شفافی بین این دو گزینه وجو

گذاري، بازدهی سرمایه و سرعت بازپرداخت نشان  به لحاظ میزان امنیت سرمایهاینها را  ارتباط بین  0 . درنظر گرفت 5 غیرتضمینی وام
یا ) بدهی(تواند بر اساس منابع استقراضی  ها می هاي سهام و بدهی، تأمین مالی پروژه با توجه به مفاهیم و تفاوت. دهد می

مهندسی  .(Fight, 2006)، (Gatti, 2008)، (Yescomb, 2002)، (Turner, 2007)انجام گیرد ) سهام(غیراستقراضی 
توان منابع مالی  مالی پروژه مستلزم ارزیابی ترکیب منابع ممکن از بدهی و سهام است، تا مشخص گردد که از کدام بازارهاي مالی می

  .(Finnerty, 1996)مالی فراهم کرد  لازم را براي پروژه، با شرایط مناسب و درخور قبول و کمترین هزینه تأمین

  
 وستار سهام تا بدهیپی

  
  :بندي کرد دسته »بر اساس تعهدات پروژه«نیز و  »بر اساس تعهدات سازمان«توان  ها را می هاي تأمین مالی پروژه روشاز سویی هم 

o  شان دهندگان به سازمان براي بازپرداخت وام در تأمین مالی شرکتی، وام: 6)بر اساس تعهدات سازمان(تأمین مالی شرکتی
فارغ از موفقیت یا -دار مسئولیت بازپرداخت این منابع مالی هاي شرکت نظر دارند و سازمان مادر عهده سبد داراییبه کل 

 .(Turner, 2007) است -شکست پروژه
o صورت مستقل  عنوان موجودیت حقوقی مجزا و به ها به در این حالت پروژه:  7 )بر اساس تعهدات پروژه(اي   تأمین مالی پروژه

رجوع و خارج از ترازنامه است، زیرا تنها با  مالی عمدتاً غیرتضمینی، بدون حق  این نوع تأمین. شوند مالی می  تأمین
  .(Turner, 2007)گردد  هاي پروژه و جریان درآمد پروژه تضمین می دارایی

تأمین مالی به لحاظ اینکه از . ها بر اساس تأمین از منبع داخلی کشور یا تأمین مالی خارجی است یگر، تأمین مالی پروژهبندي د دسته
  .بندي شدنی است طریق بازار پول یا سرمایه باشد نیز طبقه

                                                             
1 Equity 
2 Debt 
3 Subordinated Debt  
4 Secured Debt 
5 Unsecured Debt 
6 Corporate Finance 
7 Project Finance 

وام شبه
Subordinated Debt

Mezzanine Debt

سرمایه سهامداران
Equity

  غیر وام
تضمینی

 وام
تضمینی
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o  بازاري است که در آن منابع مالی کوتاه مدت مبادله می شوند: بازار پول.  
o  ها، در این بازار مبادله  هاي بلندمدت شرکت بدهی. است) بیش از یک سال(بادله منابع مالی بلندمدت بازار م: بازار سرمایه

 ).1388, شایانی(بازار بورس اوراق بهادار، نمونه این نوع بازارهاست . شوند می
هاي تأمین  ارج از کشور و روشبندي منابع استقراضی و غیراستقراضی داخل یا خ ها در دسته هاي تأمین مالی پروژه در ادامه، روش 

  .مالی اسلامی مورد بررسی قرار خواهند گرفت

  تأمین مالی از منابع داخلی کشور

 هاي استقراضی روش -جذب منابع داخلی  
ممکن است بخش دولتی امتیازهایی براي مجري طرح فراهم . ها و تسهیلات تکلیفی است تأمین مالی داخلی استقراضی، شامل وام

و یا ) شود تا زمانی که این پول براي انجام طرح استفاده می(گونه مسئولیت براي بازپرداخت وام  کند؛ مانند در نظر نگرفتن هیچ
وام دولتی گاه به صورت یارانه ). مثلاً زمانی که در جریان نقدینگی انعکاس یابد(رح به موفقیت برسد بازپرداخت وام در زمانی که ط

پذیرد  انجام می» ها تأمین مالی طرح«هاي تجاري فعال در بازار  این امر اغلب با وساطت شرکت. شود ها فراهم می براي طرح
(Yescomb, 2002).   

 راضیهاي غیراستق روش -جذب منابع داخلی  
صورت غیراستقراضی شامل این موارد است که در  هاي مورد مطالعه این پژوهش، از منابع داخلی کشور به هاي تأمین مالی پروژه روش

هاي  فروش، فروش متري، اوراق مشارکت، اوراق رهنی، سهام پروژه، تشکیل صندوق مشارکت مدنی، پیش: گردندادامه تشریح می
  .گذاري شهرداري سرمایهزمین و ساختمان، و صندوق 

الشرکه نقدي و یا غیرنقدي متعلق به اشخاص حقیقی یا حقوقی به  مشارکت مدنی عبارت است از درآمیختن سهم :مشارکت مدنی
با این روش هر یک از دارندگان منابع مورد . )1362ماده اول قانون عملیات بانکی بدون ربا، (نحو مشاع به منظور انتفاع طبق قرارداد 

امتیاز شیوه . مند شوند توانند در قالب عقد مشارکت مدنی در پروژه نوسازي شریک گردند و از منافع واقعی و ملموس آن بهره از، مینی
مانند مایملک، –توان از سرمایه نقدي و غیرنقدي اشخاص  ها، این است که در این عقد می عقد مشارکت مدنی، بر خلاف دیگر روش

هاي فرسوده موضوعات اقتصادي، مالی و مدیریتی در بهسازي و نوسازي بافت, آیینی(بهره برد  -ي آنانها تخصص و دیگر توانایی
هاي  هاي مورد مطالعه با تفاوت توان از تسهیلاتی براي تأمین مالی پروژهدر چارچوب عقد مشارکت مدنی نیز می ).1388, شهري

مشارکت مدنی پس . در این روش موضوع مشارکت باید مشخص باشد. ردجزئی از بخش دولتی یا خصوصی نظام بانکی کشور بهره ب
  .شود از اتمام موضوع شرکت، تصفیه و مرتفع می

گذاري شهرداري، شرکت صندوق سرمایه: گذاري شهرداري و صندوق زمین و ساختمانتشکیل صندوق سرمایه
هاي فرسوده شهر تهران بیش از بهسازي و نوسازي بافتهاي آن در زمینه  گذاري گذاري با سرمایه ثابت است که سرمایه سرمایه
گذاري با سرمایه ثابت، تعداد سهام منتشر شدة ثابتی دارند و انتشار  هاي سرمایهشرکت. هاي مالی است گذاري در سایر دارایی سرمایه

کنند، و رفتارشان با آنها ها را صادر میهایی است که اجازه معاملات سهام آن هاي بورس نامه سهام جدید در آنها مطابق قوانین و آیین
کنند،  ها را به کارگزاران پرداخت می خریداران و فروشندگان این سهام کمیسیون. هاي تولیدي با این نوع سهام استنیز مشابه شرکت

هاي رزش سهام شرکتا. کنند ، مشابه سایر اوراق بهادار اقدام می)مالیات، بورس و جز آن(هاي اضافی  و به پرداخت دیگر هزینه
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فرهادي، شعبانی؛ و (آنها به ازاي هر سهم باشد  1هاي تواند کمتر یا بیشتر از ارزش خالص دارایی گذاري با سرمایه ثابت می سرمایه
  ).1388موسوي، 

زمین و هاي  هاي فرسوده شهرداري در ایران، تحت عنوان صندوقنمونه داخلی صندوق سرمایه گذاري در بهسازي و نوسازي بافت
صندوق زمین و . کنندساختمان به تصویب سازمان بورس و اوراق بهادار رسیده است که تنها در بخش مسکن سرمایه گذاري می

ماده یک قانون بازار اوراق بهادار است که با دریافت مجوز تأسیس از سازمان و  21ساختمان از مصادیق نهادهاي مالی موضوع بند 
 هاي زمین و ضوابط تأسیس صندوق ).1388فرهادي، شعبانی و موسوي، (کند  همین سازمان فعالیت می اوراق بهادار، تحت نظارت

در بخش  يعنوان ابزار مالی جدید و به گردیددر شوراي عالی بورس و اوراق بهادار تدوین و تصویب 28/5/1387ساختمان در تاریخ 
-می زمینی به این صندوق منتقل ار آن به این صورت است که ابتداو سازوک استصندوق مبتنی بر سرمایه این  .مسکن شناخته شد

و سپس مجوز عرضه عمومی را  داردمیگذاري دریافت  سرمایه کند به ارزش زمین، یک واحد و فردي که این زمین را منتقل می گردد
این  .شود می و به ساخت پروژه مشغول کندمیگذاري منتشر  که براي این پروژه نیاز دارد اوراق سرمایه و به تناسب پولی گیردمی

 رود و و به فروش می ودشمیدر پایان، پروژه به مزایده گذاشته  .دهند د افزایش سرمایهنتوان گذاري در هر زمانی می واحدهاي سرمایه

اگر شخصی به  ،شود میهایی که پروژه ساخته در طول سال .دگرد گذاري تقسیم می سود این پروژه بین دارندگان و واحدهاي سرمایه
تابلوي  و درگردد میو این گواهی در بازار بورس پذیرش کند؛ تواند گواهی را به شخص دیگري واگذار  می نقدینگی نیاز داشته باشد

  ).1389سازمان بورس و اوراق بهادار، ( شود واگذار می ايجداگانه

از عین پروژه در قالب شرکت خاص و یا قرارداد مشارکت مدنی  در این روش، تأمین منابع با واگذاري سهامی :دار پروژهسهام
باید درنظر داشت . آیدهاي مشارکتی در تأمین مالی نوسازي بافت فرسوده به شمار می ترین روش این روش از عینی. پذیرد انجام می

اهداف حاکمیتی در پروژه را به خطر  تواند همگونی اجتماعی آیندة محیط و که فروش عام سهام پروژه و تعیین حق مالکیت آتی، می
زاده؛ شیرازي(دار و نظارت در پروژه، چنین مشکلی پیدا نخواهد شد هاي خاص به عنوان سهام اندازد؛ حال آنکه در صورت تعیین گروه

 10شود و به استناد ماده این روش، از نظر حقوقی عقد خصوصی بین بانی پروژه و خریدار سهام محسوب می )1388نژاد، و خسروانی
کارگیري این روش و عرضه  سازان شرق، براي نخستین بار اقدام به به شرکت عمران و مسکن. قانون مشارکت مدنی بلامانع است

  ).1387حسینی، (است  عمومی سهام پروژه براي دو پروژه سارا و مجد در بافت فرسوده شهر مشهد کرده 

هاي فردي  هاي خرد از جمله سرمایه گذار مسکن با جذب سرمایههاي سرمایه تري، شرکتدر طرح فروشِ م :متري مسکن فروش
. کنندسازان مسکن، هدایت میاندازهاي تدریجی، متقاضیان خود را به مجاري تولید مسکن، از طریق انعقاد قرارداد و بازار انبوهو پس

گذاري  هاي سرمایه گردد و به وسیله شرکتایت دولت احداث میدر شیوة اجراییِ متداول فروش متري در کشور، واحدهایی با حم
شود و متقاضیان با خرید اوراق به میزان حداقل لازم، دست کم نیمی از بهاي مسکن مورد نظر خود را هنگام خرید قطعی عرضه می
گذاري و آمده بین شرکت سرمایه المقدور در اجراي توافق به عملمانده بهاي واحد مسکونی حتیدرصد باقی 50کنند و تأمین می

در مجموع فروش متري مسکن را می توان . گیردبانک عامل طرف قرارداد به صورت تسهیلات بلندمدت در اختیار خریدار قرار می
فروش مسکن دانست که از طریق فعال کردن سرمایه، در پی رونق بخشیدن به فضاي تولید مسکن است اي جدید از پیششیوه

  .است مرحله براي تأمین مالی سازمان نوسازي شهر تهران به انجام رسیده 3تاکنون با این روش  ).1388نژاد، زاده و خسروانیشیرازي(

                                                             
1 Net Asset Value (NAV) 
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اي از پیشرفت پروژه، اقدام به جذب گذار اصلی در مرحلهفروش روشی قدیمی است که طی آن مجري و سرمایهپیش :فروشپیش
، هر 1358فروش ساختمان، مصوب  به موجب لایحه پیش. کند خاص به سرمایه گذار خود میمنابع در قبال وعده واگذاري واحدي 

که در نتیجه آن یکی از طرفین متعهد به ساخت یا تکمیل بنا در زمین معینی  -از قبیل بیع، صلح، یا اجاره به شرط تملیک-قراردادي 
فروش ساختمان  شود، قرارداد پیش د، مالک قسمتی از ساختمان میباشد که حداقل مالک قسمتی از آن است، و یا در ازاي انجام تعه

  . نامه قانونی آن خواهد بود آید و جزئیات آن نیز مشمول مواد قانونی این لایحه و آبینبه شمار می

 مجوز یا قانون موجب به که دانست نامی بی یا بانام بهادار اوراق ،را مشارکت اوراق توان می قانون این ستناده اب: اوراق مشارکت

 یا ایجاد براي نیاز مورد مالی منابع از بخشی تأمین و معین مدت براي مشخص اسمیِ قیمت به ایران اسلامی جمهوري مرکزي بانک

 اجراي در مشارکت قصد که گذارانی سرمایه به و شود می شرتمن خدماتی و ساختمانی و تولیدي سودآور هايطرح ۀتوسع و تکمیل

 و اندازکنندگان پس از وجوه گردآوري براي ابزاري مشارکت اوراق. گردد می واگذار عمومی عرضه طریق از ،دارند را یادشده هاي طرح
موسوم  بانکداريِ چارچوب در که است قرضه اوراق از شکلی مشارکت اوراق واقع در. است معین هایی طرح یا طرح در گذاران سرمایه
 آن فرض. رتینیپا بازده نرخ با و خطرترکماست  بهاداري اوراق سهام، با مقایسه در مشارکت اوراق .است شده طراحی ربويبه غیر

 اگر. سهامگذار در  سرمایه از ارترک محافظه واست، ولی  کبان گذارسپرده از يمتهورتر گذارسرمایه مشارکت اوراق خریدار که است

 حداکثر اوراق این خطر د،نباش داشته را معتبر دولتی هايبانک حتییا  و مرکزي بانک یا دولت ضمانت که دنیاب انتشار مشارکتی اوراق

این روش نیز به منظور تأمین مالی ). 1389ها، آیینی، از اوراق قرضه تا اوراق مشارکت در شهرداري( است بانکی سپرده خطر سطح در
  .است سازمان نوسازي شهر تهران به کار رفته 

هاي  اند، که مطالباتی را بر جریان نقدینگی واماوراق بهادار رهنی، نوعی اوراق بهادار با پشتوانه تعهدات استقراضی: 1اوراق رهنی
هاي رهنی و دیگر  ها، شرکت هاي رهنی از بانک ابتدا وام. هاي مسکونی کاربرد دارند دهند و اغلب در داراییرهنی نشان می

هاي دولتی یا  این کار را آژانس. یابندتمرکز می 2گذاري مشترکیسپس در مخزن سرمایه. گردند صادرکنندگان وام، خریداري می
دهند، که ممکن است ترکیباتی را براي پاسخ به ریسک عدم هاي خصوصی انجام می و یا شرکت 3مؤسسات داراي پشتوانه دولتی

، نشانگر )انتشار اوراق بهادار( 4دیل شدن به اوراق بهادارسازياوراق بهادار رهنی، در فرایند تب. ها مطرح و ارائه کنندپرداخت این وام
شوند ولی طی ابداعات  این اوراق بهادار اغلب به عنوان اوراق قرضه فروخته می. اندها در مخزنی مشترك مطالباتی از اصل و فرع وام

 .است از مخازن مشترك رهنی مشتق شده توانند طیف وسیعی از اوراق بهادار را ایجاد کنند، که ارزش نهایی آنها  مالی، می

  تأمین مالی از منابع خارج از کشور
کشورهاي در حال توسعه محدود است،  بیشترگذاري از منابع داخلی در  هاي تجهیز سرمایه شیوه دیگر از آنجا که منابع مالی داخلی و

اقتصادانان سرمایه . باشند گذاري نیاز براي تولید و سرمایه بهترین گزینه براي تأمین وجوه موردتوانند میمنابع مالی خارجی  در نتیجه
پندارند که با  اي می پرندهچونان را   شود و یا آن جا میهاي جاب ترین ضربه کنند که لغزان است و با کوچک اي تشبیه می جیوهه را ب

در اقتصاد  ايعمده، امروزه سهم بسیار انگریز ةاین پرند. گریزد و زودتر از آدمی از معرکه می پردمیترین صداي پایی  کوچک
 شناسد نمی» وطن«گذاران بر این باورند که سرمایه  سرمایه بیشتر .کند نقاط مختلف دنیا مهاجرت می کشورهاي جهان دارد و به اقصی

  ). 1384غفارپور، (
                                                             

1 mortgage-backed security (MBS) 
2 Pool 
3 government-sponsored enterprises 
4 Securitization 
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٩  

 هاي استقراضی روش -جذب منابع خارجی  
توان به برآورد سودآوري پروژه، اهرم  از جمله این عوامل می. ها تأثیر نهند توانند بر وسعت بازار استقراض پروژهعوامل مختلفی می

کنندگان منابع مالی، جایگاه اعتباري سازمان بانی پروژه، و  مالی، موقعیت مکانی آن، و ارزیابی ریسک پروژه از سوي تأمین
  .(Finnerty, 1996)نقدشوندگی اوراق قرضۀ پروژه اشاره کرد 

المللی یکی از پویاترین بازارهاي مالی دنیاست و چون تحت تأثیر مقررات ملی  بازار بانکی بین :تسهیلات موسوم به وام تجاري
واحد پولی حاکم . گیرندگان در کشورهاي مختلف خواهد بود گذاران و وام پذیري بین سپرده قرار ندارد، موجب برقراري روابط انعطاف

در اعتبارات یا  .(Finnerty, 1996)اند ین بازار، دلار امریکاست؛ و دیگر واحدهاي پولی رایج مارك آلمان و فرانک سوئیسدر ا
، به علاوه درصدي توافقی به عنوان پایه براي نرخ بهره استفاده LIBORهاي تجاري غالباً از نرخ  هاي اعطایی به وسیله بانکوام
ها، ها و تضمینامضاي اسناد و قراردادهاي مربوط به وثیقه: اند ازها عبارتبراي اعطاي این نوع وامبرخی از شروط مقدم . شودمی

ها و معتبر شدن قرارداد تأمین مالی، اظهارنظر حقوقی به هاي مقامات دولتی ایران و صدور مجوزهاي لازم مرتبط با وثیقه تأییدیه
شایانی، (عتبار قراردادهاي وام و وثیقه گذاري از دیدگاه قوانین و مقررات ایران باشد وسیله مشاور حقوقی مورد قبول بانک که مؤید ا

دهنده بر نحوه هزینه شدن وام در زمان اجراي پروژه  اعمال کنترل مؤسسه واممنوط به  ، گاهالمللی هاي بین وامدریافت  ).1388
گذاري به تأمین مالی از طریق استفاده از  سرمایه حیطۀدر  است،یا تأمین مالی » مالیه«در لغت به معنی که  نیز فاینانسواژه . گردد می

  ).1384غفارپور، (د گرد و یا دریافت و استفاده از وام ارزي اطلاق می خارجیمنابع 

یشتر موارد به منظور ایجاد اعتبارات مؤسسات مذکور در ب :المللی چندجانبههاي اعطایی به وسیله مؤسسات مالی بین وام
شان باید مقررات و ضوابط اعلام اند و براي دریافتهزینهاین اعتبارات کم. شود کننده اعطا میتأسیسات زیربنایی در کشور دریافت

 منابع از استفاده با تاکنون جهانی بانک در عضویت زمان از ایران. ربط به دقت رعایت شودالمللی ذيشده به وسیله مؤسسه مالی بین
 به اسلامی انقلاب از بعد روژهپ 18 و دلار میلیون 1210 ارزش به اسلامی انقلاب از پیش تا پروژه 33 اجراي به اقدام بانک آن مالی

 هايحمایت بهداشت، انرژي، ونقل،حمل فاضلاب، و آب هايبخشدر  عمدتاً مذکور هايپروژه .است دهکر دلار میلیون 9/205 ارزش

 50 کمالمللی پول، دست علاوه بر بانک جهانی و صندوق بین ).1389زیوداري، ( است بوده زدهزلزله مناطق بازسازي و اجتماعی
 "جهانی" عملکردشان مؤسساتی که. کشورهاي در حال توسعه وجود دارد هايپروژه براي تأمین مالی دیگر نیز مؤسسه چندملیتی

گذاري متعلق به  المللی سرمایه بینو بانک  ،2، صندوق کویت براي توسعه اقتصادي عرب1وپکصندوق ویژه ا :ند ازاعبارت است،
، بانک 4افریقا توسعۀ بانک: دارند، اینها هستند "اي منطقه" عملکرد مؤسساتی که .3هاي اقتصادي متقابل شوراي کشورهاي کمک

   .7و بانک توسعه اسلامی 6، صندوق عربی5آسیاتوسعۀ 

  هاي غیراستقراضی روش -خارجیجذب منابع  
ریزي  و سازمان مدیریت و برنامه ،دارایی بنا به پیشنهاد مشترك وزارت امور اقتصاد و 1385هیئت وزیران در اردیبهشت در کشور ما 

نامه اجرایی آیین -1384مصوب  - قانون الحاق موادي به قانون تنظیم بخشی از مقررات مالی دولت 6 به استناد مادهنیز  و ،کشور

                                                             
1 The OPEC Fund for International Development (OFID) 
2 Kuwait Fund for Arab Economic Development (KFAED) 

3 Council for Mutual Economic Assistance (CMEA) 
4 African Development Bank 
5 Asian Development Bank 
6 Al-Arabic Fund 
7 Islamic Development Bank (IDB) 
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١٠  

که هاي دولتی ایرانی طرف قرارداد مجاز شدند شرکت که بر اساس آن به منظور تأمین منابع مالی،رساند، تصویب  به ماده یاد شده را
 ساخت،«هاي  روشو  گذاري مستقیم خارجی هاي سرمایه ایرانی در چارچوب روش گذاران خارجی و به عقد قرارداد با سرمایه

دست  ،گذاري ایرانی لویت سرمایهوبا ا، »مشارکت مدنی«و »بیع متقابل« ،»بهره برداري مالکیت، ساخت،« ،»گذاريوا برداري و بهره
  .زنند

گذاري  ، سرمایه1گذاري مستقیم خارجی گذاران خارجی، در سه دسته سرمایه هاي تأمین مالی با حضور سرمایه در ادامه، به بررسی روش
  .اي، پرداخته خواهد شد تأمین مالی جبرانی و پروژههاي  ، و روش2غیرمستقیم خارجی

گذار خارجی در سهام  گذاري مستقیم خارجی، مشارکت یک یا چند سرمایه منظور از سرمایه :گذاري مستقیم خارجی سرمایه

 ییداراي مزایا هم، گذاري این نوع سرمایه .کند گذار ایجاد می داخلی است که حق و حقوقی را براي سرمایه اتمؤسساز  ییک ةشد ثبت
انتقال دانش فنی، افزایش توانمندي نیروي : از  اندعبارت ،کننده سرمایه از مزایاي این روش براي دریافتبرخی . هاییهم کاستیو 

در عین  .مانند اینهاهاي مدیریتی و  هتجرب دستیابی به به سپردن تعهد مالی، ملزم نبودنزایی، انسانی، مشارکت در سود و زیان، اشتغال
در بالابردن سود خود و صرف کمترین هزینه و انتقال هاي گوناگون شیوهبه  گذارکشورهاي سرمایه معمولاً کهحال با توجه به این

-هاي سرمایه انواع روش. دکنبسیار با دقت عمل بایست میدر تمام مراحل  پذیر، کشور سرمایهکوشندمیکمترین دانش ممکن را 
مشارکت ، مشارکت در تولید، گذاري مشترك سرمایه، ایجاد شعبه فرعی از شرکت، تملک یا خریداند از عبارت گذاري مستقیم خارجی

 - مقررات مالی دولتنامه اجرایی  شد، در آیین گونه که اشاره همان ،)1383, قاسمی( مشارکت در سود، مشارکت زمانی، در سود
نیروي کار  وجود منابع طبیعی و ،مشارکت مدنی. است گذاران خارجی مجاز شمرده شده با سرمایه 3عقد مشارکت مدنی -1384مصوب 

به  را هاي بزرگ شرکتهستند که  عواملیاینها . است JVعوامل ایجاد  جزو در حال توسعه، ارزان نیز در کشورهاي جهان سوم و
  .اندترغیب کرده جهان سوم کشورهاي هايبازار استفاده از از نیروي کار ارزان وگیري بهره

سهام،  مانندگذاري، کشور یا مؤسسه خارجی از طریق اوراق بهاداري  در این نوع از سرمایه :غیرمستقیم خارجی گذاري سرمایه
با مذکور تفاوت روش . دکنمیدر تأمین مالی پروژه مشارکت  نظایر اینهاالمللی و اوراق قرضه بلندمدت، اوراق مشارکت بین

 ندارد و از نظر نیز بر آن و نظارتی گرددمیگذار در روند اجراي پروژه دخیل ن در این است که در اینجا سرمایه ،گذاري مستقیم سرمایه
غفارپور، ( کند دریافت میو زیان الشراکه داده شده، سود  تنها در صورت سود یا زیان پروژه، بر اساس سهمو سپارد؛ نمی تعهد هممالی 
بندي  پذیر، ارتباط آن با بازار جهانی، و وجود رتبه کارگیري این روش منوط به بلوغ بازار سرمایه جه داشت که بهباید تو ). 1384

  .اعتباري در این بازار است

تأمین مالی ساختاري . شود نیز گفته می 4ها، تأمین مالی ساختاري به این دسته روش :اي و معاملات جبرانی تأمین مالی پروژه
هاي داخلی و خارجی براي تأمین مالی هر پروژة زیربنایی مستقل تعریف شود که در  آوري سرمایه عنوان جمع تواند به محور می یا پروژه

شان و نیز تأمین سود و سود يها عنوان منبع سرمایه براي بازپرداخت و وام کنندگان سرمایه تنها به جریان نقدینگی پروژه به آن تأمین
براي . شوند هاي جریان نقدینگی پروژه متناسب می شرایط استقراض و سهام با ویژگی. گذاري شده در پروژه چشم دارند سهام سرمایه

اي  ژهصورت پرو هایی که به پروژه. هاي پروژه است تضمین آنها، وثیقۀ وام پروژه منوط به سوددهی آن و نیز ارزش تضامین دارایی

                                                             
1 Foreign Direct Investment (FDI) 
2 Foreign Portfolio Investment (FPI) 
3 Joint Venture (JV) 
4 Structured Financing 
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١١  

هاي برق و آبی، تأسیسات بنادر، معادن و تأسیسات  ها، تجهیزات تولید نیرو، پروژه اند، همچون خطوط لوله پالایشگاه تأمین شده
  .(Finnerty, 1996)شوند  فرایندهاي معدنی می

هاي  بندي روش قه، در طب) … , BOT1 BLT2 , BOOT3( را درخود دارندهایی که مفهوم واگذاري  روش به طور کلی، مجموعه
عنوان  به خارجی نیز گذاري در قانون تشویق و حمایت سرمایه BOTاستفاده از روش . گیرند اي یا ساختاري جاي می تأمین مالی پروژه

گذاري خارجی در چارچوب ترتیبات قراردادي مورد تأکید قرار گرفته و در متن قانون از این روش با عنوان  هاي سرمایه یکی از شیوه
   .شده است یاد »برداري و واگذاري حداث، بهرها«

  هاي تأمین مالی اسلامی روش
ی توجه دارد، رسیدن به عدالت و رفاه در همه ابعاد اجتماع و نظام مالی اسلامی بر محوریت مشارکت در سود و زیان و پذیرش ریسک

از عملیات  ، پرهیزبازيبازي و سفتهممنوعیت بخشی از عملیات بورس ، مشارکت در سود و زیان، تحریم رباهمچون  ي را نیزموارد و
  .(Tomas, 1999) دهدقرار می و نظایر اینها مدنظر انجام تعهدات مندرج در قراردادو غیرمجاز شرعی 

سود مشخص و ثابتی عقود معاملاتی داراي . شوندقراردادهاي انتفاعی اسلامی به دو دسته کلی عقود معاملاتی و مشارکتی تقسیم می
اند بر اوراق مشارکت، مضاربه، مزارعه و اند؛ و عقود مشارکتی سود قطعی ندارند و مشتملمانند اوراق مرابحه، اجاره، سلم و استصناع

  . مساقات
  
  
  
  
  
  
  
  

  انواع عقود اسلامی
  .گردندهاي مالی به اختصار تشریح میدر ادامه، هر یک از این تکنیک

الحسنه عقدي است که به موجب آن یکی  نامه فصل سوم قانون عملیات بانکی بدون ربا، قرض آیین 15طبق ماده  :الحسنهقرض 
و یا -گیرنده مثل آن را  کند که قرض تملیک می) گیرنده قرض(مقدار معینی از مال خود را به طرف دیگر ) دهنده قرض(از طرفین

  .کنددهنده رد می به قرض -درصورت امکان قیمت آن را

این قرارداد بین . تحت قرارداد اجاره، منفعت استفاده از دارایی خاصی براي مدت معین از فردي به فرد دیگر منتقل می شود :اجاره
 اجاره به شرط تملیک. شودموجر و مستأجر است و اجاره به صورت ماهانه یا فصلی و سالانه از جانب مستأجر به موجر پرداخت می

در صورت عمل به شرایط مندرج در قرارداد  ،جر در پایان مدت اجارهأمستکه ست که در آن شرط شود ا اي قد اجارهع )اجاره و اقتنا(

                                                             
1 Build Operate Transfer 
2 Build Lease Transfer 
3 Build Own Operate Transfer 
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١٢  

مؤسسه  ، مانندبسیاري از مؤسسات معتبر مالی اسلامی در جهان. استاقتنا به معنی تصاحب و تملک  .جره را مالک گرددأعین مست
و  8اسلامی بیدگلی( کنندتأمین مالی مسکن استفاده میسازوکار براي و بانک واحد کویت در انگلستان از این  لاربا در ایالات متحد

  ).1385فاضلیان، 

کند که کالاي مشخصی را با ویژگی معین، مشخص و در  قراردادي است که به موجب آن یک طرف قرارداد تعهد می :استصناع
توان در  همچنین استصناع را می. گردد بندي را شامل می ه فرایند تولید، ساخت، مونتاژ یا بستهزمانی خاص تولید کند که عمدتاً هرگون

  ).1387قلمی، محمدي و زرین(اي و حتی کالاهاي ناملموسی چون گاز و برق به کار برد  تأمین مالی کالاهاي سرمایه
خرید نقدي محصولات تولیدي به قیمت  بدون ربا، پیش نامه فصل سوم قانون عملیات بانکی آیین 40سلم یا سلف طبق ماده  :سلم

  .معین و با توجه به ضوابط شرعی است

رسانَد نوعی قرارداد فروش است که در آن، فروشنده هزینۀ واقعی را که براي تهیه آن کالا متحمل شده است به اطلاع می :مرابحه
استفاده از . کندافزاید و از خریدار به عنوان سود مطالبه میمبلغی میگیرد و یا اینکه بر هزینه کل آن و درصدي سود براساس آن می

-ها فروش اقساطی در نظام بانکی بدون ربا، بانک. پذیردتأمین مالی مسکن تحت عنوان قرارداد فروش اقساطی صورت میر مرابحه د
به  آن راو سپس  کندمیابتدا آن را خریداري  در معاملات مسکن، بانک بدین صورت که مثلاًد؛ دهن را از این طریق انجام می شان

عبارت است از  )1362( ت وزیرانئنامه تسهیلات بانکی مصوب هیآیینمطابق فروش اقساطی  .فروشد میبه مشتري صورت اقساطی 
واگذاري عین به بهاي معلوم به غیر، به ترتیبی که تمام یا قسمتی از بهاي مزبور به اقساط مساوي یا غیرمساوي در سررسید یا 

  . سررسیدهاي معین دریافت گردد

مدنی و  نامه فصل سوم قانون عملیات بانکی بدون ربا، در چارچوب تعریف کلی شراکت، مفاهیم مشارکت در آیین :مشارکت
الشرکه نقدي و یا غیرنقدي متعلق به اشخاص حقیقی  عبارت است از درآمیختن سهم مدنی مشارکت. اند مشارکت حقوقی تعریف شده

بانک یا هر مؤسسه تأمین  ی است کهیها ، از جمله روشمدنی مشارکت .به نحو مشاع به منظور انتفاع طبق قرارداد متعدد یا حقوقی
کند تواند با اشخاص وارد معامله شود و نیازهاي مادي آنان را برطرف  می براساس موازین شرعی از طریق آن) منابع مالی(سرمایه 

هاي سهامی جدید و یا خرید  مشارکت حقوقی عبارت است از تأمین قسمتی از سرمایه شرکت ).1385اسلامی بیدگلی و فاضلیان، (
نامه فصل  آیین 28مستقیم نیز نوعی مشارکت حقوقی است، که طبق ماده  گذاري سرمایه. هاي سهامی موجود قسمتی از سهام شرکت

هاي عمرانی انتفاعی به  هاي تولیدي و طرح سوم قانون عملیات بانکی بدون ربا، عبارت است از تأمین سرمایه لازم براي اجراي طرح
  .ها وسیله بانک

دستورالعمل اجرایی مضاربه، بیان شده است که مضاربه قراردادي نامه قانون عملیات بانکی بدون ربا، و همچنین  در آیین :مضاربه
با آن تجارت ) عامل(گردد، با قید اینکه طرف دیگر  می) نقدي(دار تأمین سرمایه  عهده) مالک(است که به موجب آن یکی از طرفین 

  . آمده شریک باشدکند و در سود به دست
است که فرایند  ه بر روش سنتی، ابزار مالی جدیدي به نام اوراق صکوك معرفی شدهگفته، علاو براي انعقاد قراردادهاي اسلامی پیش

هایی را به دست  دارایی) 2SPVشرکت با مقصود خاص یا (در این روش، واسطی . است 1آن برگرفته از تبدیل به اوراق بهادارسازي
سازمان حسابداري و . هاست نفع بودن دارندگان اوراق از آن دارایی دهنده ذي کند که نشان گیرد و اوراقی را بر مبناي آنها منتشر میمی

                                                             
1 Securitization 
2  Special Purpose Vehicle 
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١٣  

از جمله صکوك مشارکت، اجاره، سلم، -گذاري  نوع صکوك سرمایه 14استانداردهایی را براي   1هاي مالی اسلامیحسابرسی مؤسسه
کارگیري  شوراي فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار، تا زمان انجام این پژوهش، به. تعریف کرده است -ناعمضاربه، مرابحه و استص

  .است صکوك اجاره و استصناع را از نظر شرعی بلامانع دانسته 
 

  هاي مورد مطالعه هاي تأمین مالی پروژه ناسایی روشش
اعم از پروانه (زمین پروژه، مجوزها : اند ازهاي سازمان نوسازي عبارت دارد، آوردههاي متمرکز نوسازان رواج  به مانند آنچه که در پروژه

-شامل آب، برق، گاز، تلفن و مالیات نخستین نقل(، انشعابات )و عوارض نوسازي، تراکم مازاد بر تراکم پایه، تغییر کاربري، پایان کار
هاي جبرانی، خواب سرمایه  لزوم وجود مانده  ات، تفاوت تسعیر ارز، تضامین،از جمله سود بانکی، مالی(هاي تأمین مالی  ، هزینه)وانتقال

سازمان . الشرکه سازمان ، و در نهایت هزینه مدیریت بر ساخت و بازاریابی و فروش به نسبت سهم)هاي اجرایی تأمین مالی و هزینه
با این . از منابع مالی خارجی تأمین کند) و ساختهاي طراحی  همچون هزینه(هاي پروژه را  نوسازي در نظر دارد که دیگر هزینه
هاي  نهادها و افراد داراي پتانسیل حضور در تأمین مالی پروژهها از ترکیب  هاي این پروژه مفروضات و با در نظر گرفتن ویژگی

درج  0 ابق آنچه که در که در دو بخش پیشین به آنها پرداخته شد، مط ها و ابزارهاي تأمین مالی مورد مطالعه با الگوها و روش
  . اندهاي تأمین مالی این پروژها مشخص گردیده شده است روش

  کنندگان با الگوها و ابزارهاي تأمین مالی ماتریس مشارکت. 1جدول 
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مشارکت مدنی
انتشار اوراق مشارکت

)اوراق بهادارسازيتبدیل به (انتشار اوراق رهنی 
انتشار اوراق سرمایه گذاري صندوق هاي زمین و ساختمان

انتشار صکوك
سهام پروژهانتشار 

فروش متري مسکن
پیش فروش

جی
خار

(Official Flows)کمک هاي توسعه اي  حمایتی
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تجاريوام هاي 

 (Commercial Loans)
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سرمایه گذاري مستقیما
(Foreign Direct 

Investment- FDI)

مشتركسرمایه گذاري 
 (Joint Venture- JV)

سرمایه گذاري غیرمستقیم
(Foreign  Portfolio 
Investment- FPI)

اوراق مشارکت ارزي، اوراق 
قرضه بین المللی، سهام 

بین المللی،  صکوك ارزي


تامین مالی
پروژه  محور 
(Project 
Finance)

 ,BOT, BOO, BOOT, BTOپروژه اي
BLT, DBOM, ROT, ROO



جبرانی
(Compensation 
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بیع متقابل، قراردادهاي خدماتی، 
قراردادهاي مدیریتی، قرارداداي 

اجاره اي
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هاي موضوع پژوهش،  ها و شرایط سازمان نوسازي و پروژه در مرحله بعد از طریق مصاحبه با خبرگان مدیریت مالی، بیان ویژگی

مجموعه . هاي موردنظر انجام شد سنجی آنها از لحاظ کاربرد در پروژه شده و اعتبار هاي تأمین مالی شناسایی جامعیت گسترة گزینه
 .انددرج شده 2جدولهاي مورد مطالعه و بررسی در  مین مالی پروژههاي پیشنهادي براي تأ گزینه

  هاي پیشنهادي مجموعه گزینه .1جدول

  
  

   

  هاي تأمین مالی روش

لی
داخ

  

  یفدریافت تسهیلات تکلی  حمایتی

تی
مای

رح
غی

  

  هاي دولتی از  بانک دریافت تسهیلات مشارکت مدنی
  هاي خصوصی از  بانک دریافت تسهیلات مشارکت مدنی

  با پیمانکار مشارکت مدنی
  مشارکتانتشار اوراق 

  )تبدیل به اوراق بهادارسازي(انتشار اوراق رهنی 
  هاي زمین و ساختمان گذاري صندوق انتشار اوراق سرمایه

  انتشار صکوك
  سهام پروژهروش 
  مسکن متريِ فروشِ
  فروشپیش

جی
خار

  

 (Official Flows)  اي هاي توسعه کمکدریافت    حمایتی
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مای
رح

غی
  

  
  استقراض

    اي توسعههاي م از سازمانوادریافت 
  هاي تجاري وامدریافت 

  (Commercial Loans) 

ضی
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ست
یر ا

غ
  

  گذاري مستقیم سرمایه
(Foreign Direct 
Investment- FDI 

  (Joint Venture- JV)گذاري مشترك سرمایه

   گذاري غیرمستقیم سرمایه
(Foreign Portfolio 
Investment- FPI) 

سهام ، المللی اوراق قرضه بین، اوراق مشارکت ارزي
  صکوك ارزي  ،المللی بین
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١۵  

  گیري نتیجه
هاي مورد مطالعه و بررسی از  گونه که در این مقاله بیان شد، شناسایی نهادها و افراد داراي پتانسیل حضور در تأمین مالی پروژههمان

ها و بازار مالی کشور، به مجموعه  هاي تأمین مالی موجود از سوي دیگر، با درنظر گرفتن شرایط پروژه یک سو، و ابزارها و شیوه
. انجامید - .Error! Reference source not foundدرج شده در –هاي موضوع پژوهش  مکن براي پروژههاي تأمین مالی م روش

از . پذیري دارند دازه مطلوبیت و تحققها به یک ان هاي ذکر شده براي تأمین مالی پروژه البته این امر بدین معنا نیست که تمامی روش
برسنجید تا بتوان یکی از  -و نیز برتري هرکدام به دیگري–ریزي مالی پروژه باید مطلوبیت هریک از اینها را  رو در زمان برنامه این

انتخاب، وجود بستر قانونی و لازمۀ این .  کار گرفت ها برگزید و به ها یا ترکیبی از برخی از آنها را براي تأمین مالی این پروژهروش
توان  گونه میاین. ریزي مالی پروژه است پذیري آن با توجه به شرایط محیطی در زمان برنامه اجرایی براي روش مورد نظر و تحقق

  .کند، برگزید روشی را که کمترین هزینه تأمین مالی و خواب سرمایه را به پروژه و سازمان تحمیل می
 

  منابع 
 فصلنامه پژوهشی دانشگاه  ،هاي تأمین مالی اسلامی مسکنمعرفی روش، 1385،. اسلامی بیدگلی، غ، و فاضلیان، س

 .امام صادق 
 سومین همایش مالیه شهرداري با رویکرد تأمین  ،هااوراق مشارکت در شهردارياز اوراق قرضه تا ، 1389،. آیینی، م

  .مالی و مشارکت بخش خصوصی در شهرها، تهران
 هاي فرسوده شهري،موضوعات اقتصادي، مالی و مدیریتی در بهسازي و نوسازي بافت، 1388،. آیینی، م 

  .مرکز تحقیقات ساختمان و مسکن، تهران
 انتشارات سخن ،هاي فرسوده شهريارکت پایدار مردمی در نوسازي و بازسازي بافتمش، 1387،. حسینی، س

  .گستر، مشهد
 اولین همایش بهسازي و  ،ها فرسودهالگوي مسکن در نوسازي بافت، 1387،. رضایی، ن، خانی، ع، و ستوده علمباز، ف

  .هاي فرسوده شهري، مشهدنوسازي بافت
 هاي شهري با استفاده از رویکرد تلفیقی عملیاتی خدمات فاینانس پروژهطراحی الگوي ، 1389،. زیوداري، م

ریزي شهر اي و بورسی، مرکز مطالعات تکنولوژي دانشگاه صنعتی شریف و مرکز مطالعات و برنامهبیمه ،خدمات بانکی
  .تهران

 خت بناها با هاي ساهاي تأمین مالی ممکن در پروژهشناسایی و مقایسه انواع روش، 1388،. شایانی، ب
پناهی، مجید، دانشکده معماري و شریعت: نامه کارشناسی ارشد، استاد راهنماپایان اداري در تهران،- کاربري تجاري

  .شهرسازي دانشگاه شهید بهشتی
 ها و تجربیات برتر جهانی تأمین منابع مالی در بافتهاي بررسی روش، 1388،. نژاد، س، و خسروانی.زاده، آشیرازي

  .هاي فرسوده شهري، شیرازدومین همایش بهسازي و نوسازي بافت فرسوده،

 همایش سالانه نوسازي بافت هاي فرسوده،سازان در نوسازي بافتضرورت حضور انبوه، 1388،. ه. زاده، ععبدالعلی
  .هاي فرسوده شهري، تهران
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١۶  

 سازمان امور اقتصادي و دارائی استان  ،هاي تأمین منابع مالی خارجیگذاري و روشسرمایه، 1384،. غفارپور، د
  .آذربایجان شرقی، تبریز

 هاي طراحی ابزارهاي نوین تأمین مالی جهت ترمیم بافت، 1388،. ، و موسوي، س.، شعبانی، و.ا. فرهادي، ر
  .هاي فرسوده شهري، تهرانهمایش سالانه نوسازي بافت ،فرسوده شهري

 هاي گذاري و کمکسازمان سرمایه ،گذاري خارجی پروژهسرمایهمالی و هاي تأمینروش، 1383،. قاسمی، س
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