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 ی تی ریخلاصه مد 

  ی تجار   ، ید یتحقق اهداف تول  ریدر مس  یاقتصاد   یهابنگاه  ی روشیپ  یاساس   یهااز چالش  ی کیهمواره    یمال  نیتأم

اطلاق    ییو سازوکارها  ندهای از فرآ   یابه مجموعه   ی مال  نی تأم   ، یاقتصاد   ات یها بوده است. در ادبآن   یگذاره ی و سرما

  ،یرون یب  ا ی  یاز منابع داخل   ، یاقتصاد   یهاو پروژه   هاطرح   ی اجرا  ی لازم برا  ی ها منابع مالآن   ق یکه از طر  شودی م

بازده مورد انتظار    ها،سکیپروژه، ر  تیمتناسب با ماه  ،یمال   نیمناسب تأم  وهی. انتخاب ش ابد یی م   صیجذب و تخص 

ها حاکی از این است که  بررسی  .دها داربنگاه   یداریو پا  ت یدر موفق  یاکننده ن یینقش تع  ، یمال یبازارها  ط یو شرا

پایش    فصلی های  گزارش .  هستند   یاگسترده   ی منابع مال  ازمند ین  یمال   ن یتأم  یهمواره برا   ایران   ی اقتصاد   یهابنگاه

ها« دومین  که مولفه »دشواری تامین مالی از بانک   دهد نشان مینیز    1403در زمستان  وکار اتاق ایران  محیط کسب

در این بین بازار سرمایه نقش حیاتی در تامین مالی    ها است.وکار نسبت به سایر مولفه مولفه نامناسب محیط کسب 

ها عمل  گذاران و شرکت عنوان پل ارتباطی بین سرمایه کند. این بازار به می   ااقتصاد و تسهیل فرآیندهای مالی ایف

عنوان  به   تسهیل منابع مالیکند. اهمیت بازار سرمایه در  های مختلف اقتصادی کمک می کرده و به تامین مالی پروژه 

یافته است. توسعه روش  افزایش  اقتصادی، در طول زمان  ابزار حیاتی در رشد و توسعه  تامین مالی و  یک  های 

پایدار و موثر در اقتصاد کشورها عمل نموده و به    هجذب سرمایعنوان یک راهکار کلیدی در  تواند به ای می سرمایه

از    کیکه هر    دهد ی نشان م  یقی تطب  یبررس رشد اقتصادی و افزایش کارایی بازارهای مالی کمک شایانی کند.  

  ی برا  یمتفاوت یو ابزارها کردهایخود، از رو یمال یهااستیو س  یبزرگ جهان، با توجه به ساختار نهاد یهابورس 

توسعه اوراق سبز و    قیاز طر  ژهیوبه   ، یمال  ی داریلندن با تمرکز بر پا  بورس   .رند یگی ها بهره مپروژه   یمال  نیتأم

  ی طیمحستیز  یهاپروژه   ی برا  یالمللنیب  هیدر جذب سرما  شرویپ  ینقش  ،یرساختی ز  یگذاره یسرما  یهاصندوق

تمرکز    رساختیفعال در حوزه ز  یهاو انتشار سهام شرکت   یشرکت  یعمدتاً بر بازار بده  ورکیوی بورس ن.  کند ی م  فایا

  ی مال  نیمهم در تأم  یبرخوردار است که نقش  یاوراق قرضه شهردار  شرفتهینظام پ  کیحال از    نیدارد و در ع

توک  .کند ی م  فای ا  یمحل  یهاپروژه  بورس  راه وی در  با  اختصاص  یانداز،    ی گذاره یسرما  یهاصندوق  یبرا  یبازار 

نهادها  تیو حما  رساختیز سرما  تیریمد   یاز  است  تلاش شده  در    یداخل  گذارانه یپروژه،  مشارکت  به سمت 

، دولت از طریق انتشار فعال اوراق قرضه زیرساختی و اوراق  نیز  کنگهنگ   . دربلندمدت سوق داده شوند   یهاپروژه 

های معاملاتی مناسب، این  با ایجاد زیرساخت  و همچنینکند  سبز، نقش مستقیمی در توسعه بازار سرمایه ایفا می 

  ی ریگشفاف و بهره   ینظارت  یهاها، وجود چارچوببورس   نیهمه ا  ان ینکته مشترک م  .فرآیند را تسهیل کرده است

سازوکارها تضم  یزش یانگ   یاز  نقش    یمقررات  یهاتیمعاف   ای  یاتیمال  یهامشوق  ، یدولت  یهانیمانند  که  است 

  ی توسعه ابزارها  اس،اس   نی. بر اکند ی م  فایبلندمدت ا  یهادر پروژه   یگذارهیسرما  تیجذاب  شیدر افزا  یاکننده نییتع

  ل یتبد  ی و فرامل ی مل  یهاپروژه   یمال   ن یتأم  ی ها را به محور اصلبورس   ،ی قانون  یهارساختیز  ت یمتنوع و تقو یمال

ای هستیم اما طولانی بودن فرآیند تامین مالی  . در ایران شاهد بهبود نسبی وضعیت تامین مالی سرمایه کرده است

روش سرمایه برخی  فقدان  قوانین،  برخی  بودن  قدیمی  روش ای،  انواع  از  سهامداران  کافی  آگاهی  عدم  و  ها،  ها 

 ضعفی هستند که لازم است مورد توجه قرار گیرند.  نقاطهای نظارتی از جمله کاستی
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Executive Summary 

Financing has always been one of the fundamental challenges faced by businesses in achieving their 

production, commercial, and investment goals. In economic literature, financing refers to a set of 

processes and mechanisms through which the necessary financial resources for implementing 

economic plans and projects are attracted and allocated from internal or external sources. Selecting an 

appropriate financing method, based on the nature of the project, associated risks, expected returns, 

and financial market conditions, plays a decisive role in the success and sustainability of businesses.  

Studies indicate that Iranian businesses have always required substantial financial resources for their 

operations. According to the Business Environment Monitoring reports by the Iranian Chamber of 

Commerce for Winter 1403 (2024-2025), the indicator of "difficulty in obtaining financing from 

banks" was identified as the second most unfavorable factor in Iran's business environment compared 

to other indicators.  In this context, the capital market plays a vital role in financing the economy and 

facilitating financial processes. Acting as a bridge between investors and companies, this market 

contributes significantly to funding various economic projects. The importance of the capital market 

as a critical tool for facilitating financial resources for growth and economic development has increased 

over time. Expanding financing and capital-raising methods can serve as a key strategy for attracting 

sustainable and effective investments in national economies and can significantly support economic 

growth and enhance the efficiency of financial markets.  A comparative review shows that major stock 

exchanges around the world, based on their institutional structures and financial policies, employ 

diverse approaches and instruments for project financing. The London Stock Exchange, with its focus 

on financial sustainability—particularly through the development of green bonds and infrastructure 

investment funds—plays a leading role in attracting international investment for environmental 

projects. The New York Stock Exchange primarily concentrates on the corporate debt market and the 

issuance of shares by infrastructure-related companies, while also benefiting from an advanced 

municipal bond system that plays a key role in financing local projects.  In Tokyo, the establishment of 

a dedicated market for infrastructure investment funds and the support for project management entities 

have aimed to encourage domestic investors to participate in long-term projects. Similarly, in Hong 

Kong, the government actively engages in the capital market by issuing infrastructure and green bonds, 

while the Hong Kong Stock Exchange (HKEX) facilitates this process by providing suitable trading 

infrastructures.  A common feature among all these exchanges is the presence of transparent regulatory 

frameworks and the use of incentive mechanisms such as government guarantees, tax incentives, or 

regulatory exemptions, all of which play a decisive role in enhancing the attractiveness of long-term 

project investments. Accordingly, developing diverse financial instruments and strengthening legal 

frameworks have turned stock exchanges into key hubs for financing national and transnational 

projects.   

In Iran, although there has been a relative improvement in capital financing, several weaknesses remain 

that require attention. These include the lengthy financing processes, outdated laws, absence of certain 

financing methods, insufficient awareness among shareholders regarding financing options, and 

regulatory shortcomings. 
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 مقدمه

  ل یبه دل  یرساختیز  یها از پروژه   یاریبس  شرفتیپ  ،ی خارج  یو منابع مال  یبودجه عموم  تیبا توجه به محدود

مال منابع  بخشاند ماندهمعطل    ی کمبود  رونق و عمق  داد  ی . همزمان  نشان  بورس،  بازار  بازار سرما  ه به    ه یکه 

  ران یمد   ییعدم آشنا  لی عموما به دل  اماکند  ی پروژه ها فراهم م  یمال  ن یتام  یرا برا  یاد یز  ی ها  تیظرف  یداخل

محوریت نظام بانکی در تامین مالی در ایران و در عین حال ناکارآمدی    .ماند میکشور بلااستفاده    یهاپروژه 

زارها و نهادهای مالی را  کارگیری و توسعه ابها در جذب نقدینگی و هدایت منابع به سمت تولید لزوم به بانک

 ی هات یها با استفاده از ظرفپروژه   ی مال  ن یتام  یهااز روش   یبرخ   گزارش   ن یا  در سازد.  بیش از پیش نمایان می 

سرما باشده   یمعرف  هیبازار  حال  هر  در  نظر  د یاند.  در  هر    به  که  ا  ک یداشت    ، یمال   نیتام  یابزارها  ن یاز 

دست   هان آ  نیاز ب  ستیبای م   نفعیپروژه و الزامات ذ  ط یدارد و بسته به شرا  یخاص  ییها و کاربردهات یمحدود

مورد  ها تامین مالی پروژه  در  بورس کشورهای مختلف جهانتجارب ها، پس از بررسی این روش  به انتخاب زد.

ایران به یو درنها  گرفته   قرار  ارزیابی برای  تامین مالی  ت پیشنهادهایی  ازپروژه منظور  بازار    طریق  های کشور 

 سرمایه ارائه شده است. 
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 از بازار سرمایه  مالی تامیننگاهی به نظام تامین مالی در اقتصاد ایران با تمرکز بر  .1

کننده منابع مالی از بخش غیرمولد اقتصاد به بخش  های هدایتعنوان جریان در ادبیات اقتصادی، بازارهای مالی به 

تثبیت متغیرهای پولی و مالی و در مجموع رفاه  زایی، سرمایه ، دارای نقشی حیاتی در اشتغال مولد آن گذاری، 

شود. در  های اصلی اقتصاد یاد می عنوان شریانها به جامعه هستند. اهمیت این بازارها به حدی بالاست که از آن

منظور بررسی نقشی هر  به بندی کرد.  توان بازارهای مالی را به دو بازار پول و سرمایه دسته بندی کلی می یک طبقه 

بنگاه  مالی  تامین  در  بازارها  این  از  مانده  کدام  و  نقش سرمایه  برای  بازار سهام  ارزش  دو شاخص  از  ایران  های 

تامین مالی از طریق بازار سرمایه و بازار    1نمودار شود.  برای نقش بازار پول استفاده می  هاتسهیلات اعطایی بانک

 .  دهد ی پوشش م 1403تا   1397های را طی سال  پول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تومان   اردی لهزارمی  –  1403تا    1397های  سال  یو بازار پول ط  ه یبازار سرما  قیاز طر  رانیا  یمال  ن یتام   روند.   1نمودار  

 و سازمان بورس و اوراق بهادار  ی: بانک مرکز منبع

نظام تامین مالی در اقتصاد ایران مبتنی بر  1403سال  تا  1397  یزمان بر اساس نمودار پرواضح است در بازه 

همچنان ساختار    ه، یبازار سرما  یاست که با وجود رشد نسب  تیواقع  نیا  انگریآن ب   قی دق  یبررس   .بازار پول است

(  1398و    1397)  یدوره مورد بررس   ییابتدا  یهامانده است. در سال  یمحور باق شدت بانککشور به   ی مال  نیتأم

بوده است. نقطه عطف    زیناچ  ار یسب  ه یشده و سهم بازار سرما  ن یتأم  ینظام بانک  قیاز طر  ی منابع مال  ی تمام  باً یتقر

منابع    ز یدر تجه  ه یسابقه بازار سهام، سهم بازار سرمازمان با رونق کم شکل گرفته که هم   1399روند در سال    نیا

به بعد، اگرچه   1400حال، از سال  نیداشته است. با ا ی قبل جهش قابل توجه یهاو نسبت به سال  افته ی شیافزا

باعث شده   یبانک  لاتیتسه  ترع یهمچنان در حال رشد بوده اما رشد سر  هیسرما  ازاراز ب  یمال   نیحجم مطلق تأم

درصد    80از    شیب (  1403و    1402نمودار )  یانیپا  یهابماند و در سال  یبازار پول باق  ار یسهم غالب همچنان در اخت
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  ی همچنان به شدت متک  ران یکه اقتصاد ا  دهد ی الگو نشان م  ن یها انجام شود. اکشور توسط بانک  ی مال  ن یکل تأم

منجر   یاز اندازه بر شبکه بانک شیفشار ب نکهیبه همراه دارد. اول ا یمهم یامدهایامر پ نیاست و ا یبر منابع بانک

  ، یبانک  لاتیتسه قیاز طر  ی مال  ن یتأم  نکه ی. دوم اشودیم   ی اعتبار  یتنگنا  د یو تشد   ی رجار یبه انباشت مطالبات غ

  دار یو تورم پا  ینگ ینقد   شی محرک افزا  تواند ی م  رود، یفراتر م   د یاز رشد تول   اراتکه رشد اعتب  یط یدر شرا  ژهیوبه 

  دار یبلندمدت و پا  ی به منابع مال  ی ها از دسترس باعث شده بنگاه  ه ی ضعف در توسعه بازار سرما  نکه یباشد. سوم ا

  ه یبازار سرما  ینسب  شد . در مجموع، با وجود رردیشکل نگ   ی بلندمدت به درست  یگذاره ی محروم بمانند و چرخه سرما

  ران یا  ی مال  ن یآن است که نظام تأم  انگریب  ی روشننمودار به   ی کل  ر یآن، تصو  ت یتقو  ی برا  گذاراناستیو تلاش س 

گسترش    ه، یبازار سرما  قیتعم   ازمند ین  ت یوضع  ن یمحور بوده و اصلاح اعمدتاً بانک  1403تا    1397  یهاسال   یط

اور  ش یافزا  ، یمال  نینو  یابزارها ن  یاو پروژه   ی شرکت  ی بده  اقانتشار  بار تأم  زیو  دولت و بخش    ی مال  نیکاهش 

 ها است.بر دوش بانک  یخصوص

ماهه  چهار  طی  ایران  اقتصاد  در  مالی  تامین  حدود    1404  نخست   کل  سرمایه  و  پول  بازار  طریق    2769.3از 

پول  درصد افزایش یافته است. مشارکت بازار    40حدود   هزارمیلیارد تومان بوده که نسبت به مدت مشابه سال قبل

 واحددرصد است.   6واحددرصد و مشارکت بازار سرمایه نیز حدود    34عنوان عامل مسلط برابر با  به 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ها و جذب و تجهیز منابع مالی از بازار سرمایه طی چهارماهه تامین مالی از طریق تسهیلات پرداختی بانک.  2نمودار  

 هزارمیلیارد تومان   - 1403چهارماهه    نسبت به  1404

 و سازمان بورس و اوراق بهادار  ی: بانک مرکز منبع
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  یمال  نیدر ساختار نظام تأم سهم بازار پول و سرمایه از کل تامین مالی نمایش داده شده است.  ، روند 3در نمودار 

ی هاداده   ل یکرده است. تحل  فای ا  یطور مستمر سهم غالب را به خود اختصاص داده و نقش مسلطبازار پول به   ران،یا

  ن ی ب  یابازه، در محدوده   نی در ا  ی مال  ن یکه سهم بازار پول از مجموع تأم  دهد ی نشان م   1403تا    1397های  سال

بیش از  تا    11  نیدوره صرفاً ب  ن یهم  یط   هی درصد نوسان داشته است. در مقابل، سهم بازار سرما  88بیش از  تا    78

اقتصاد    ی مال  ن یتأم  ند یدر فرآ  ی منابع پول  یاز غلبه ساختار  یشکاف معنادار حاک   نیبوده است. ا   ر یدرصد متغ  21

 است.  ند یفرآ نی در ا ه یسرما زاربا افتهیرساختاریو غ دارینسبتاً محدود، ناپا گاهیحال، جا نیو در ع رانیا
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 درصد  -1403تا    1397های  طی سال. سهم بازار پول و سرمایه از کل تامین مالی  3نمودار  
 و سازمان بورس و اوراق بهادار  ی: بانک مرکز منبع

ترین عوامل فشار بر ، به یکی از مهمبین سهم بازار پول و سرمایه از کل تامین مالی  آشکار توازنعدم

شبکه بانکی و به تبع آن بر بانک مرکزی تبدیل شده است. ناتوانی در بازپرداخت تسهیلات اعطاشده 

ها را در موقعیتی شکننده قرار داده و عملاً جریان بازگشت  بازده، بانکهای کلان و اغلب دیر به پروژه 

ها به منابع بانک مرکزی و در  منابع مالی را مختل کرده است. پیامد این وضعیت، اتکای بیشتر بانک 

سابقه نهایت خلق پول پرقدرت بوده که خود به گسترش نقدینگی و جهش تورم با شدت و ابعادی کم 

 .منجر شده است

درصد و سهم بازار سرمایه از کل    85.6سهم بازار پول از کل تامین مالی برابر با  نیز،   1404ماهه نخست    چهار در  

، سهم بازار سرمایه در تامین مالی  1403ماهه نخست   چهار درصد بوده است. در مقایسه   14.4تامین مالی برابر با  

همچنان بازار پول نقش غالب را در  اما  واحد درصد بهبود یافته    0.2ماهه نخست سال جاری حدود    چهاردر طی  

 تامین مالی دارا است.   
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 گیری:نتیجه

هنوز نتوانسته    ها،شرفتیپ  ن یمواجه بوده است؛ اما با وجود ا  یتوجهبا رشد قابل  ران یا  هیبازار سرما  ر،یاخ  یهادر سال 

  ی با نظام بانک  سهیدر مقا  ژه یوبه   تیوضع   نیکند. ا  فایاها  یا پروژه   ی بخش خصوص  یمال  ن یدر تأم  یاست نقش مؤثر 

آنکه بازار    ی . برا(1402)سلگی و نظاری،    است  تأمل لرا بر دوش دارد، قاب  ی مال  نیاز تأم  یاکه همچنان بار عمده 

 را دارا باشد: ریز یهای ژگیشود، لازم است و ل یتبد  یبخش خصوص  یمال  نیتأم یجذاب برا  یانه یبه گز هیسرما

 ی هاشرکت   ی برا   ژه یوبه   ه، ی بر موجود در بازار سرماو زمان   ده یچیپ  ی ندهایفرآ  ؛ یمال  نی تأم  ند یسرعت بالا در فرآ.  1

  ی اقتصاد   ط یدر شرا  ژهیوامر به   نی. اشودی م   عیسر  یمال  ن یو تأم  گذارانهیکوچک و متوسط، مانع از جذب سرما

 .کند ی م  دایپ یشتریب تیاهم دها،یها و تهد به فرصت عی به واکنش سر ازیو ن پیچیده

و کاهش    یگذارهیسرما  یهاسک یر  شیمنجر به افزا  ه، یدر بازار سرما  یکاف  تی: نبود شفافیاطلاعات  تیشفاف.  2

سرما مشودی م  گذارانهیاعتماد  نشان  مطالعات  شفاف  دهند ی .  فقدان  افزا  تواند ی م  تیکه    ی هات یفعال  شیبه 

 (.  2023، 1)رودری و همکاران بازار منجر شود ییو کاهش کارا انهیجورانت

کوچک و   یهاشرکت  یبرا ژهیوبه  ،یادار یهای و بروکراس   دهیچی: وجود مقررات پندهایدر فرآ   ییو کارا یسادگ. 3

  یهانه ی هز  توانند ی م  هایدگ یچی پ  نی. اشودی م   ه یبازار سرما  ق یاز طر  ی آسان به منابع مال  یمتوسط، مانع از دسترس 

 .  باشند  شتهبه همراه دا یفعالان اقتصاد   یرا برا  یو پنهان م یرمستقیغ

یافتگی  هرچه اقتصاد در مراحل اولیه توسعه گویای آن است که   بررسی مطالعات انجام شده در این زمینه

زیرساخت  نبود  دلیل  به  باشد،  داشته  سمت  قرار  به  مالی  نظام  بازار،  فعالیت  برای  مناسب  های 

دار تامین مالی بوده و بازار سرمایه در این  ها عهدهطور عمده بانک در ایران نیز به   شود. محوری متمایل می بانک

یکی از ارکان نظام مالی بازار  که    گرفته شود گیری نداشته است. باید این نکته مهم را در نظر  فرآیند نقش چشم 

گذاران برای تامین مالی  ها و سرمایه تر باشد، بنگاه یافته تر و توسعه و هرچه بازار مالی عمیق   مالی است

  ی طیشرا  چنین   ای از بدهی را خواهند داشت. امکان انتخاب نسبت بهینهگذاری خود  های سرمایهپروژه 

  ع یدر بهبود توز  ینقش مهم  تواند ی بلکه م  انجامد،ی م  ین یو کارآفر  یگذاره یسرما  یها فرصت   شینه تنها به افزا

)اکبری روشن و    کند   فایا   یسطح رشد و توسعه اقتصاد  یارتقا   تیو در نها  یاقتصاد  یهای درآمد، کاهش نابرابر

درصد تامین مالی اقتصاد از    75در بازارهای مالی پیشرفته مانند ایالات متحده آمریکا حدود    (.1393شاکری،  

درصد از تامین مالی اقتصاد بر عهده سیستم بانکی است    15گیرد و تنها حدود  اوراق بدهی و سهام صورت می

 .  (2022، 2آمریکا )انجمن صنعت اوراق بهادار و بازارهای مالی 

واسطه  یافته  توسعه  مالی  نظام  یک  پسدر  هدایت  با  مالی  بهره های  به  خانوارها  ورترین  اندازهای 

گذاری، باعث افزایش تشکیل و کارایی سرمایه و به تبع آن تقویت رشد اقتصادی  های سرمایه پروژه 

 
1 Roudari et al 
2 Securities Industry and Financial Markets Association (SIFMA) 
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های گوناگون اقتصادی از طریق بازارهای مالی کارا ممکن است. در  تخصیص بهینه منابع مالی به بخش شوند.  می

برعهده دارند. در ایران به دلیل   های اقتصادیکشورهای توسعه یافته ابزارهای بدهی نقش اصلی تامین مالی بنگاه

ابزارهای بدهی توسعه  ابزارهای مالی اسلامی )صکوک( جایگزین  نتوانسته یافته شده قوانین ضد ربوی  اما  اند اند؛ 

 سهم لازم را به خود اختصاص دهند.  

به ضعف در    توانیآنها م  نی تررو بوده است که از مهم روبه   یجد   ییهاهمواره با چالش   ران یبازار پول در اقتصاد ا

اعطاشده به    لاتینحوه مصرف تسه  یابیو ارز  یابیرد  ،ییفضا  نیو کمبود نظارت کارآمد اشاره کرد. در چن  تیشفاف

کار  مولد به   یهات یو فعال  د ی تول  ر یمنابع در مس  نیا  ستی مشخص ن  ل، یدل  نیها و افراد دشوار است و به همبنگاه

  سک یر  ، یخلأ نهاد  نی. اکنند ی م  دایسوق پ  رمولد یبازانه و غسفته   یهاتیآنکه به سمت فعال  ای  شوند ی گرفته م

 .کرده است جادی کشور ا ی مال ن ینظام تأم ییکارا ی برا ی جد  یداده و مانع  شیرا افزا یانحراف منابع مال 

  ن یاز ا  یاطلاعات، توانسته بخش مهم  یبر افشا  ی شفاف و مبتن  ی با اتکا به سازوکارها  ه ینقطه مقابل، بازار سرما  در

صرفاً    یبازار موجب شده است تا منابع مال  نیدر ا  هیسرما  انیبر جر  قیرا پوشش دهد. نظارت دق  یضعف ساختار

باشند.   گذارانه یسرما  رش ی و مورد پذ   ریپذ ه یتوج  یقتصادبه کار گرفته شوند که از منظر ا  ییهاها و پروژه در طرح 

  ی رقابت یآنها در فضا ییافزاو ارزش  ی انداز سودآورقادر به جذب منابع هستند که چشم ییهاتنها بنگاه  جه،یدر نت

   شود. د ییبازار تأ

  ی هافرصت  ران یدر ا ی اقتصاد یهاامروز بنگاه  ه، یدر بازار سرما ن ینو ی با توجه به تحولات مثبت و گسترش ابزارها

رشد را هموارتر    ریتنها مسنه   راتییتغ  نیدارند. ا  اریخود در اخت  یهات یو توسعه فعال  یمال  نیتأم  یبرا   یشتریب

قرار داده    ی فعالان اقتصاد یرو   ش یشفاف و کارآمد را پ ی مالاز منابع    ی ریگاز امکان بهره   ی د یکرده، بلکه افق جد 

همچنان از    ی شرکت  تیو ضعف در نظام حاکم یدر ساختار مال  یهمچون ناهماهنگ   ییهاحال، چالش   نیاست. با ا

از ظرف  یموانع جد  با وجود اد یآیبه شمار م  هیبازار سرما  یهات یاستفاده کامل  استمرار روند اصلاحات و    ن،ی. 

  ی هاپروژه   یمال  ن یتر در تأمو اثربخش   دارتریپا  ی نظام  یریگشکل  سازنه یزم  تواند ی م ینهاد  یهارساختیز  ت یتقو

بازار    ریها از مسپروژه   یمال  نیموضوع، در ادامه ابعاد مختلف تأم  تیرو، با توجه به اهم  نیاز ا  کشور باشد.  یاقتصاد

 قرار خواهد گرفت.   یمورد بررس  هیسرما

 

 پروژه ی مال  نیتام  ف یتعر. 2

  ی رساختی پروژه ز  کیاز    یبردار ساخت و بهره   ،یطراح  یبرا   ازیمورد ن  یمنابع مال  نیتأم  ند یپروژه  به فرآ  ی مال  نیتأم

و سود سرما  یاگونه به   شود،ی بزرگ اطلاق م  یصنعت  ای بازپرداخت اصل  از محل جر  ه یکه    ی نقد   یهاان یصرفاً 

پروژه    یو درآمدها  هاییمحدود به دارا  ی تعهدات مال  ر،ساختا  نی. در اردیپذ ی توسط خود پروژه انجام م   جادشدهیا

باشد. در    رفتهیدر قرارداد پذ  یندارد، مگر آنکه تعهدات مشخص  های نسبت به بازپرداخت بده  یتعهد   ،یاست و بان

و منافع    هایی و دارا  کنند یم   ی ابیپروژه ارز  ییدرآمدزا  تی بازپرداخت را بر اساس قابل  سکیر  گذارانه یسرما  جه، ینت

مطالبات    قهیعنوان وثمرتبط به   یمال  یهاان یجر  ریو سا  یاتیعمل  ی درآمدها  فروش،شی پ  یپروژه از جمله قراردادها
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از محل تعهدات پروژه مصون   ی بان یهایی دارا  ریسا ا ی یاموال شخص  ،ی مال ن ینوع از تأم ن ی. در اشودی م  ی آنان تلق

  یاست که در آن، درآمدها  هی اعتبار و جذب سرما  شیافزا  ی برا  ی کیپروژه تکن  یمال  نی تأم   گر، ی. به عبارت دمانند ی م

 .( 2023)ژو و سون ،  شودیکار گرفته م به  ونیعنوان پشتوانه بازپرداخت دپروژه به  یآت

 اشخاص فعال در پروژه .2-1

به پروژه   ی مال  نیتأم  مق  ژه یوها،  پ  یهااس یدر  با  اغلب  مستلزم    یساختار  یهای دگیچیبزرگ،  که  است  همراه 

که هر    شودی موجب م  هایدگیچیپ  نی. اباشد ی متنوع م  یهات یها و مسئولبا نقش   نفعان ی از ذ  یف یمشارکت ط

  ی خاص  ب یترک  رو، نیفرد باشد و از ابه   صر منح  یساختار یخود، دارا   یو نهاد  ی مال  ،ی فن تیماه  ی پروژه، به اقتضا

  ی پروژه« است؛ نهاد   یها، حضور »بانپروژه   ی در تمام  نیحال، نقطه آغاز  ن ی. با اد ینما  ر یرا درگ  یتخصص   گرانیاز باز

  ان یدر تحقق پروژه. بان  یراهبرد  ای  یمنافع اقتصاد   یدارا  ومیکنسرس   ایچند شرکت، سازمان    ای  کیمتشکل از  

  ، یمال  ی دولت، نهادها  تیاند با جلب حماطرح پروژه را بر عهده دارند و در تلاش   جیارائه و ترو  ن، یوتد   فه ی پروژه وظ

  ک یتفک  یپروژه را فراهم آورند. برا   یاجرا  ی لازم برا  یمنابع مال   نفعان،ی ذ   ریو سا  گرانمه یبالقوه، ب  گذارانهیسرما

»شرکت پروژه«    سیمعمولاً اقدام به تأس   انی، بانیو مال  یحقوق   یندهایفرآ  لیتسه  ز یو ن  هات یو مسئول  تیمالک

اند ینمای م به   نی.  با مسئولشرکت که  با هدف خاص  ثبت   (LLC) محدود  تیطور معمول به صورت شرکت  و 

رسمبه   گردد، ی م مالک  م  یعنوان  بهره   هی کل  تیو مسئول  شودی پروژه شناخته  توسعه،  و    یبردارمراحل ساخت، 

و مفاد    زبانیکشور م  نیشرکت پروژه تابع قوان  یتیو ساختار مالک  ی. چارچوب حقوق داردپروژه را بر عهده    ینگهدار

 هاسکیها، رنقش   یسازکه ضمن شفاف  شودی انجام م  ی اآن به گونه   ی پروژه است و طراح  انیبان  ان یم  ی قراردادها

  .( 2023،  ی گردد )گات لیتسه  گذارانه یمؤثر پروژه و جذب سرما  تیریو منافع، مد 

 

 پروژه یمال نی تام یهاروش .2-2

  ایاست که منجر به کاهش    ییپروژه، انتخاب سازوکارها  انیبان  یاز اهداف اصل  یکیها،  پروژه   یمال  نیتأم  ند ی فرآ  در

  کننده ن یتأم  ینهادها  ریاز سا  یراستا، جذب منابع مال  نی ها شود. در اآن   می مستق  یانداختن تعهدات مال  قیتعوبه 

  ی از منابع دارا  ی بردارحال، امکان بهره  نیقرار دارد. با ا  تیلودر او   ، یاثربخش  نیشتری و ب  نه یبا حداقل هز  ه،یسرما

  ی اقتصاد   تیجذاب  ، یمال  یحاکم بر بازارها  ط یاز جمله شرا  یبه عوامل متعدد  ن،ییپا  نهیبالا و نرخ هز  یاهرم  بیضر

  ن یند تأمیفرا  تیدر موفق  ید یاز الزامات کل   ی کیدارد.    ی بستگ   گذارانه یسرما  ان یآن در م  رش یپذ   زانیپروژه و م

را    گذارانه ی سرما  سکیاست که بتواند ر  ی لیآن در ارائه اطلاعات تحل  ت یپروژه و شفاف  یاستحکام ساختار مال  ،یمال

برخوردارند و نقش    یاژه یو  تیاز اهم  یمال  یهانسبت  یبرخ   ان،یم  نیها را جلب کند. در اکاهش داده و اعتماد آن 

 :دارند که عبارتند از  هیبازار سرما قیاز طر یمال  نیتأم یرا پروژه ب تیقابل  ی ابیدر ارز  یاکننده نییتع
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حقوق صاحبان سهام محاسبه    زانیبر م  یکل بده  میشاخص با تقس  نیبه حقوق صاحبان سهام :  ا  ینسبت بده .1

  ن ییعنوان حقوق صاحبان سهام پابه   انیکه سهم بان  ییهاپروژه است. در پروژه   یدرجه اهرم مال  انگر یو ب  شودی م

  سک یاز ر  یات پروژه محدود بوده و بخش عمدهیبه موفق  انیکه تعهد و اعتماد بان  شودی م  جاد یا  یتلق   نیاست، ا

  ی پروژه برا  تیشده و کاهش جذابادراک   سکیر  شیباعث افزا  ی طیشرا  نیمنتقل شده است. چن  گذارانه یبه سرما

 .شودی م  گذارانهیسرما

بازپرداخت بده .2 توان  ا  هاینسبت  از تقس  ن ی:  بازپرداخت    ی مجموع درآمدها  م ینسبت  خالص بر کل تعهدات 

خود را دارد. نسبت کمتر    ی تعهدات مال  یفای ا  ییتوانا  زانیشرکت تا چه م  دهد ی و نشان م  د یآی به دست م   یبده

  د یبه مشارکت است. البته با  گذارانه یسرما  لیکاهش تما  جهیو در نت  هایدر بازپرداخت بده  یناتوان  انگریب  کیاز  

ا برا  نیتوجه داشت که  ا  را یپروژه در مرحله ساخت کاربرد ندارد، ز  یابیارز  یشاخص  دوره درآمد    نیپروژه در 

  .ندارد یاتیعمل

پروژه، چارچوب    یاس یو س  یاقتصاد   ،یحقوق  ، یفن  یهاسک یجامع ر  یابیدر کنار ارز یمال  یهاشاخص   نیا  لیتحل

بازار   یپروژه به منابع مال  یبا دسترس  ماًیمستق هایابیارز نیا جی. نتادهد ی م لیرا تشک گذارانه ی سرما یریگم یتصم

  ه یسرما نهیتر و هزآسان  یمال   نیتأم ط یباشد، شرا ترتمثب  جیآن مرتبط است؛ هرچه نتا ی مال ن یو نرخ تأم  هیسرما

ها شامل پروژه   ی مال  نیکننده در تأممشارکت   یاصل  یملاحظات، نهادها  نیخواهد بود. با در نظر گرفتن ا  ترنییپا

  ی مال  نیتأم   یگزارش، بر سازوکارها  نیهستند. تمرکز ا هیو بازار سرما  یالمللنیب  یمال  ینهادها  ،یتجار  یهابانک

 ها قرار دارد. و نقش آن در توسعه پروژه  ه یها از بازار سرماپروژه 

  ن ی. در تأمسازدی را فراهم م  ی ها و فعالان اقتصادگوناگون بنگاه  ی ازهایبه ن  یی گوامکان پاسخ  ، یمال   ی از ابزارها

مجدد    ی مال  ن یاز جمله تأم  ی متعدد  ی ازهاین  تواند ی م  هیبازار سرما  یهات یاز ظرف  یر یگبهره   ز، ی محور نپروژه   یمال

از   یااز گستره  هیبازار سرما یرا پوشش دهد. برخوردار   ژه در مراحل مختلف پرو هیو جذب سرما  سکیر تیری، مد 

  ر یپذ و انعطاف  داریپا  یمال  نی تأم  یبسترها  نیتراز مهم   یکیمتنوع، آن را به    یدهایاوراق بهادار با کارکردها و سررس 

تبد پروژه  بازار سرما  ی مال  نیشد تام  ان یب  شتریکرده است. همانطور که پ  لیها    ختلف دو بخش م  ق یاز طر  هی از 

 . ردیگی صورت م یبر سهام و بده یمبتن

  طوریکه است به  های عمرانی در چند دهه اخیر، نبود منابع کافی بوده همواره عامل اصلی خواب پروژه روشن است 

تمام در کشور   مه یهزار پروژه ن70  حدود (،  1404های کشور )ها و دهیاری اساس گزارش سازمان شهرداری   بر

  ن یتامر کشور ما،  د  است.   ازین  گیریچشم   بودجه  بهاز آن ها،    یو بهره بردار  لی تکم  یبراکه    وجود دارد

که هرگونه نوسان در فروش    ی اگونه وابسته است، به  ینفت   ی شدت به تحقق درآمدهابه   یرساختیز  ی هاپروژه   یمال

موجب تزلزل در    ،یساختار  ی وابستگ   نی. ادهد ی قرار م   ر یها را تحت تأثپروژه   ن یا  شرفت یروند پ  ماًینفت، مستق 

و با    1397از سال    .شودیها مپروژه   یاجرا  یینها  نهیدر هز  ریچشمگ   شیافزا  جه،یو در نت  یبه منابع مال   نانیاطم

  یاتکا  رقابلیمنابع محدود و غ  یبه جا  ی مردم  یمنابع مال  ینیگزی، دولت با هدف جا3( 2قانون الحاق )  بیتصو

 
 https://qavanin.ir/Law/TreeText/?IDS=6795408435639159550 بر روی لینک کلیک نمایید:قانون جهت مطالعه   3

https://qavanin.ir/Law/TreeText/?IDS=6795408435639159550
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متمرکز کرده است.    رساختی سرگردان کشور به سمت بازار ز  ینگ یاز نقد   یبخش  تی تلاش خود را بر هدا  ،یدولت 

الگو  نیا  27راستا، ماده    نیدر هم به PPP)   خصوصی–یموممشارکت ع   یقانون،  اولو( را  در    دارت یعنوان روش 

بر اد ینمای م  یمعرف  یرساختیز  یهاپروژه   ی و واگذار  فیتعر ابزارها  ن،ی. علاوه    لات یتسه  رینظ  یتیحما  ی دولت 

برا  یاهرم در    است.  رفته مزبور در نظر گ   یهامشارکت آن در پروژه   ل یو تسه  ی توان بخش خصوص  ت یتقو  ی را 

حال، حجم   نیبوده است. با ا ی بانک لاتیاز تسه یر یگها، بهرهشرکت  ی برا ی مال نیتأم وه یش  نیترگذشته، متداول 

شکاف    نیتورم، ا  افتن یمحدود بوده و با شدت    اریها بسگسترده پروژه   ی مال  یازهایبا ن   سه یدر مقا  لات یتسه  نیا

مشابه    یهاوه یش   ریتهاتر و سا  فروش،ش یهمچون پ  ییهاوش ر  ، یبانک  لاتیشده است. در کنار تسه  ترقیمراتب عمبه 

  ی مال  یازهاین  یمحدودشان، پاسخگو  تیسهم اندک و ظرف  لی ابزارها به دل  نیاند، اما امورد استفاده قرار گرفته   زین

  ه ی سرما زار متنوع و کارآمد با ی از ابزارها ی ریگبه بهره  ری ها را ناگزموجود، شرکت  ط یشرا جه، یاند. در نتکلان نبوده 

نشان داده    ه یبر بازار سرما  ی مبتن  یمال  نیتام  یهاتنوع روش   1  شکلدر  .  ها سوق داده استپروژه   ی مال  نیتأم   یبرا

 شده است:

 

 

 

 

 

 

 

 

 ه یبر بازار سرما  یمبتن  یمال نی تام   ی ها. تنوع روش1شکل  

 یهاروش   نیو کارآمدتر  نیترشدهاز شناخته   ی کیبا سلب حق تقدم،    ه یسرما  شیسهام پس از افزا  ی عموم  عرضه

 هیاول  یهااز عرضه   یکه بخش قابل توجه  یاگونه به   رود؛ ی شمار مبه   یجهان  هی سرما  یها در بازارها پروژه   ی مال  نیتأم

(IPO)   م   ن یدر هم  زین انجام  اردیپذ ی قالب  ع  ن ی.  در  به یروش  اول  ک یعنوان  ن حال که  شناخته    ه ینوع عرضه 

  ی مدل، وجوه  نیا  در   .همراه داردبه   گذارانه یسرما  یبرا  یی بالا  تیخاص خود، جذاب  یهای ژگی و  ل یدلبه   شود،ی م

گزارش    هیبر پا  هیسرما  شی که افزا  ابد یی اختصاص م   یاعمدتاً به پروژه   شود،ی جذب م  هیبازار سرما  قیکه از طر

  ق یپروژه، از طر  ی به مالکان فعل  ز یاز منافع حاصل ن  یحال، بخش   ن یشده است. در ع  فیمصوب آن تعر   یهیتوج

  ن یسازوکار در قوان ن یآن است که ا  تینکته حائز اهم .شودی سهام، منتقل م یصرف نقد  ای د یسهام جد  ص یتخص

 
 

)عرضه  افزایش سرمایه

 ثانویه سهام(

های خاص و تاسیس شرکت

 عام )عرضه اولیه سهام(
 صندوق پروژه

 صندوق زمین و ساختمان صندوق جسورانه ادغام و تملیک
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با سلب حق    هیسرما  شیاست. روش افزا  افتهی  تیقرار گرفته و رسم  د یمورد تأک  زین  یاسلام   یمصوب مجلس شورا 

  ی مال  ن یدر تأم  یعموم   گذارانه یامکان مشارکت گسترده سرما  زه، یسهام جا  ص یتخص  ا یصرف سهام    ق یتقدم از طر

همچنین   .شودی مولد م  یهات یبه سمت فعال  ی اثربخش منابع مردم  تیهدا  سازنه ی کرده و زم  هم ها را فراپروژه 

دهد  های کشوری را کاهش می تامین مالی از طریق بازار سرمایه، تعهدات دولت و بانک مرکزی در تامین مالی طرح 

. در ادامه به معرفی برخی از ابزارهای تامین مالی از بازار سرمایه  (2012،  4و از این جهت دارای اولویت است )موبیز 

 شود.  پرداخته می 

 پروژه  یمال نیتام ی برا  ، یاوراق بده . 2-2-1

شناخته    زینامشهود ن   ییدارا   ی حت  ای  یمال   ییدارا  ،یهمچون ابزار مال  ی نیبا عناو  یمال   اتیاوراق بهادار که در ادب

نشأت    ی کیزیف  یهایی از پشتوانه دارا  ا یها  آن   ی هستند که ارزش مبادلات  یااسناد باارزش و قابل معامله   شود،ی م

  ، یارزش مال کیخود از  ی ندگینما تیاوراق، با توجه به ماه نیهاست. ابر اعتبار صادرکننده آن  یمبتن ای ردیگی م

ها پروژه   یمال  نیتأم   ند یدر فرآ  ید یکل  یاز ابزارها  یکیعنوان  را دارا بوده و به   هی ثانو  ینقل و انتقال در بازارها   تیقابل

  یهاه یجذب سرما  سازنه یاوراق، زم   ن یا  یریپذ و امکان معامله   ی استانداردساز  ،ینقدشوندگ  ت یقابل.  مطرح هستند 

دادوستد    ی عنوان بستر اصلبه   ه ی بازار سرما  ل، یدل   نیمتنوع شده است. به هم  یمال   یخرد و کلان در قالب ساختارها

  کند ی م  فایا  یمنابع مال   زیدر تجه   یاتیح  قشبرخوردار بوده و ن   ینگ یاز نقد   ییاوراق بهادار، همواره از سطح بالا

بازار سرمایه جهت تامین مالی بلندمدت از طریق انتشار اوراق بدهی و انتشار    (.2015پول،    یالمللن ی)صندوق ب

 . (2015، 5نماید )هولمشتروم اقدام می اوراق سهام 

 : مزایای تامین مالی از طریق اوراق بهادار

 د یسررس  خیدر تار یبازپرداخت اصل بده تیقابل. 1

 کلان نسبت به سیستم بانکی مالی   منابع  کمتر در جذب. محدودیت  2

 صورت ماهانه، فصلی، شش ماهه، سالانه و در سر رسیدبه انعطاف در پرداخت سود اوراق . 3

 بازار سرمایه   مندی از تنوع ابزارها درو بهره مالیاتی  های معافیتبرخورداری از . 4

 عرضه اوراق بهادار از طریق وکار کسب و تقویت برند اعتبار افزایش . 5

 منابع خرد از طریق تابلوهای معاملاتی بورس جذب . 6

 ، انتخاب اوراق بهادار بدهی مناسب با هدف تامین مالی رسم شده است:4در نمودار 

 
4 Mobius 
5 Holmstrom 
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 تامین مالی  اهدافانتخاب اوراق بهادار بدهی مناسب با .  4نمودار  

 

 یمال نیتام ی صندوق ها . 2-2-2

  ی هستند که نقش مؤثر  (Mutual Funds)مشترک    یگذاره یسرما  یهااز صندوق   یاگونه   ، یمال  نیتأم  یهاصندوق

  ی در سه دسته اصل   یطور کلها به صندوق   نی. اکنند یم   فایا  ه یبازار سرما  قیها از طرپروژه   ی مال  نیتأم   ند یدر فرآ

جسورانه.    یگذاره یو ساختمان و صندوق سرما  نیپروژه، صندوق زم  یگذارهی: صندوق سرماشوند ی م  یبند طبقه 

ا  کیهر   تأم  ن یاز  با هدف  اقتصاد طراح  یخاص  یهابخش   یمال  ن یساختارها  با ماهشده  ی از    ت یاند و متناسب 

  ی گذاره ی صندوق سرما  ان،یم   نیدر ا  .دهند ی را ارائه م   یمتنوع   یمال   نیتأم  یمرتبط، ابزارها  یهاسک یها و رپروژه 

  یاژه یو  گاه یجا  ،یاو توسعه   ی رساختیز  یهاپروژه   ی مال  نی تأم  یبرا   ه یبازار سرما  نینو  یاز ابزارها   یکیعنوان  پروژه به 

،  «شرکت پروژه »خاص تحت عنوان    ی شرکت سهام  کی   سیها بر اساس اساسنامه، ابتدا با تأس صندوق   نیدارد. ا

  ل یعام تبد  یاز آن، شرکت پروژه به سهام یبردارپروژه و بهره  لی. پس از تکمکنند یآغاز م  اخود ر ییاجرا تیفعال

  ت یفعال  ند ی فرآ  ه، ی عرضه اول  ن ی. با انجام اگرددی بازار خارج از بورس عرضه م  ایبورس    ق یشده و سهام آن از طر

شده    لیسهام شرکت پروژه تبد   به —ی و حقوق  یقی از حق  اعم—گذارانه یسرما  ی و منابع مال  ابد یی صندوق خاتمه م 

 از شرکت خواهند شد. یمشارکت خود، مالک بخش زانیمتناسب با م  گذارانه یو سرما
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 :یمال ن یاز سازوکار صندوق پروژه در تأم یریگبهره  یایمزا

و    یی ربنایز   یهاپروژه   یمال  ن یدر حوزه تأم  ه یبازار سرما  نینو   ی از ابزارها  یک یعنوان  استفاده از صندوق پروژه به 

  گذارانه یسرما  یکارآمد و جذاب برا  یانه ی است که آن را به گز  یو عملکرد  یمتعدد ساختار  یایمزا  یدارا  ،یعمران

 :اشاره کرد ر یبه موارد ز توان یم  ایمزا نیا نیترکرده است. از مهم   لیپروژه تبد  انیو مجر

 ه ی سرما شیو افزا  یمال نی تأم  ند یزمان فرآکاهش مدت •

 گذار هیسرما  سک یر یو محدودساز تیریاز مد  تیساختار مالک ک یتفک •

 یگذاره یسرما ند یدر فرآ  تیشفاف ی ارتقا •

 بالا ی نقدشوندگ تیقابل •

 مانکاریپ یاپشتوانه ترازنامه  ای ی ملک قیبه وثا ازیعدم ن •

 ی اتیمال یهاتی ها و معافاز مشوق  یمند بهره •

ابزار با    نیتوسعه ا  ،یرساختیز  یهاپروژه   ی برا  یمنابع مال  زیپروژه در تجه  یهابالقوه صندوق  یهات یبا وجود ظرف

  ه یخرد در بازار سرما  گذارانه ینگرش غالب سرما  سو،کی مواجه است. از    ی مهم  یو فرهنگ   یساختار  یهاچالش

ها در پروژه   ی گذارهیسرما  سک یبلندمدت و پرر  تیمدت است که با ماهسود ثابت و کوتاه   ح یبر ترج  ی مبتن  رانیا

  ش یافزا  ، یزمان  یرهایتأخ  شامل ی،  رساختیز  یهاپروژه  ی از اجرا  ن یشیپ  یهاتجربه   گر،ید  ی ندارد. از سو   یهمخوان

نوع ابزارها    نینسبت به ا  یاعتماد عموم   ف یتضع  باعثی،  درآمد   یهاینیبش یو عدم تحقق پ  هانه یقابل توجه هز

ا است.  رفتار  بیترک  نیشده  ملاحظات  نهاد  ی از  مشکلات  مس  یجد   ی موانع  ، یو  موفق  ریدر  و    ت یگسترش 

پروژه   یهابه منظور توسعه و ارتقاء سهم صندوق  کرده است.   جاد یکشور ا  ه یپروژه در بازار سرما  یهاصندوق

 داد:  شنهادیپ  ییاجرا  یعنوان راهکارهارا به  ریاقدامات ز توانی م ، یرساختی ز یهاطرح  یمال  نیدر تأم

  ی سازوکارها  یسازاده یو پ  ی طراح  ق یبلندمدت از طر  یگذاره یبا افق سرما  گذارانه یسرما  یگذارو هدف   ییشناسا.  1

 گذاران؛ه ی گروه از سرما نیا حاتیمتناسب با ترج یزش یانگ 

  ی مستقل )مرجع ثالث( به منظور ارتقا  اب یتوسط نهاد ارز  ی و اقتصاد  ی فن  ی هیتوج  یها و نظارت بر طرح   ی ابیارز.  2

 گذاران؛ هیها نزد سرماپروژه  یریاعتبارپذ 

  سک یر  ک یبا هدف تفک  یکلان مل   یهاطرح   یاجرا   یبرا  (Project Companies) پروژه   یهاشرکت   سیتأس .  3

 مشخص؛ یدر افق زمان  هیبازگشت سرما ت یپروژه و اثبات قابل

  ی مقررات  ، یاتیمال  یهااز مشوق  یریگبا بهره   یاتوسعه   یها در پروژه   ی تخصص  یگذاره یسرما  یهاصندوق   جادیا.  4

 ؛ یگذارهیسرما تیجذاب  شیبه منظور افزا یاعتبار ای

به منظور    ،ی بردارساخت و بهره   یهاپروژه در چارچوب راهبرد خروج دولت از پروژه   یهاسهام شرکت   عرضه .  5

 ه؛ یبازار سرما یو نهادها ی به بخش خصوص تیمالک ی جیتدر  یواگذار

صندوق،    یگذاره ی سرما  یواحدها  یبرا (Put Option Embedded Securities) یفروش تبع  ار یاوراق اخت  انتشار .  6

 گذاران؛ه ی سرما ینقدشوندگ سکیر تی ریسالانه جهت مد  یدهایو در سررس  شدهن ییتع متیبه ق 
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صندوق، پس از انحلال صندوق و    یبردار پروژه به دارندگان واحدهاسهام شرکت بهره   د یتقدم خرحق   ی اعطا.  7

 آن؛   یتیساختار مالک لیتبد 

از    یترمتنوع  یهاجذب گروه   نه یزم   تواند ی ها مصندوق پروژه   ی اتیو عمل یمقررات   یاصلاح ساختارها  ت،ینها  در . 8

 ابزار توسعه دهد.  نیرا در ا گذارانه یسرما بیرا فراهم سازد و ترک گذارانهیسرما

 ی:  خصوص یگذار هیسرما یهاصندوق  -

نهادهاPrivate Equity Funds)  یخصوص  ی گذاره یسرما  یهاصندوق از جمله  با    ی تخصص  یمال   ی(  هستند که 

مشخص    ط شرای  تحت  –در بورس    شدهرفته یپذ   یهاشرکت  یو برخ  یخصوص  یهادر شرکت  یگذاره یهدف سرما

  ی هادر شرکت  یاه یسرمابه رشد    یابیخلق ارزش و دست  کرد یها با روصندوق   نیا  یاند. منابع مال شده   طراحی  –

محدود    تیدوره فعال  یها داراصندوق   ن یمشترک، ا  یگذاره یسرما  یهابا صندوق   سهی. در مقا ابد یی م   صی هدف تخص

ساله    3و خروج    تیریدوره مد   کیساله و    4  یگذاره ی دوره سرما  ک یسال( هستند که معمولاً شامل    7)عموماً  

.  گرددی و صندوق منحل م   هی تسو  گذارانه ی سرما  انیم  یگذاره یاز سرما  صلمنافع حا  ت،ی دوره فعال  انی. در پاباشد ی م

 یسازیی و امکان اجرا  دهیسازمان بورس و اوراق بهادار رس   بیها به تصو صندوق  نیا  تی و فعال  سیدستورالعمل تأس 

است:    یلشامل دو رکن اص  یخصوص  یگذاره یسرما  یهادر صندوق   گذارانه یآن در کشور فراهم است. ساختار سرما

  ، یی اجرا  تیریمسئول مد   ی عموم  ی(. شرکاLimited Partnerمحدود )  ک ی( و شرGeneral Partner)  ی عموم  کیشر

  ی هستند. در مقابل، شرکا   یگذاره یسبد سرما  یهاو نظارت بر عملکرد شرکت  یگذاره یسرما  یهای استراتژ   نیتدو

 ندارند.  می صندوق مشارکت مستق تیریمد  ند ی کرده و در فرآ  فای را ا هیسرما  کنندگان نیمحدود نقش تأم 

 عام پروژه  یسهام  یشرکت ها  . 2-2-3

  ی به ط از یبدون ن ،یگذاره یسرما یهاکه پروژه  سازدی امکان را فراهم م ن یعام پروژه، ا ی سهام یهاشرکت  سیتأس 

پ زمان   دهیچیمراحل  سهامو  به صورت  بورس،  سازمان  نزد  ثبت  تعر  یبر  شوند.    فیعام  عرضه  از    گرید  یکیو 

در    ماًیمستق  دهد ی ها اجازه مکه به پروژه   ت»بازار هدف« در فرابورس اس   جادیراستا، ا  نیمکمل در ا  یسازوکارها

مصوبه  اساس    بر  .شوند   یمال   نیتأم   گذاران،ه یاز عموم سرما  یجذب منابع مال  قیشده و از طر  رش یبازار پذ   نیا

قرار گرفته    د ییمحور مورد تأپروژه   ی مال  نیها در چارچوب مدل تأمشرکت   ن یا  سیسازمان بورس و اوراق بهادار، تأس 

خود را در قالب    یهاپروژه   توانند ی و سهامداران عمده م  هی سرما  نیتأم  ی، نهادهادستورالعمل  نی. مطابق ا6است 

  ی از منابع مال  یبخش نیسهام در فرابورس، نسبت به تأم  ه یاول ضهپروژه به ثبت رسانده و با عر عام یشرکت سهام

 .ند یاقدام نما از یموردن
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کلان    یهااز پروژه   یبردار اجرا و بهره  ، یکه با هدف طراح  شودی اطلاق م  یعام  یشرکت پروژه« به شرکت سهام»

پروژه و    لیاند تا زمان تکمشرکت موظف   نیا  نی. مؤسسگرددی م   سیتأس   یو اقتصاد   یفن   ه یتوج  یدارا   یو انتفاع

  ی خوددار  ق، ینسبت به سهام خود، از جمله توث  تعهد   جادیا  ای  ، یاز هرگونه انتقال، واگذار  ،یرسم یبردارآغاز بهره 

کسب ند ینما طرح  چارچوب  در  است  موظف  شرکت  پ.  به  نسبت  مصوب،  اجرا  شبردیوکار  تا    یی مراحل  پروژه 

کند   یینها  ی برداربهره به   سیتأس   چنانچه   .اقدام  اجرا شرکت صرفاً  و    یپروژه خاص  یمنظور  باشد  گرفته  انجام 

و    یمقررات قانون  تیبا رعا  تواند ی دستورالعمل برسد، شرکت م  نیا  7  7پروژه به سطح مندرج در ماده    شرفتیپ

  از یموردن  یمالمنابع    ،یعموم  یسینوره یبا سلب حق تقدم و انجام پذ   هیسرما  شیافزا  قی دستورالعمل، از طر  نیمفاد ا

 .د ینما ن یخود را تأم

 و مسکن نیصندوق زم. 2-2-4

  یهاپروژه   ی مال  ن یبه منظور تأم  گذارانه یاز سرما  ی و ساختمان، جذب منابع مال  نیزم  یهاصندوق   ت یموضوع فعال

 یساختمان  یصندوق، واحدها  تیدوره فعال  انیاست. در پا  شدهی ها از محل وجوه گردآور آن   ی و اجرا  یساختمان

به نسبت سهمشان   گذارانه ی سرما  ان یم  ها،نه ی و منافع حاصل از فروش، پس از کسر هز  رسند ی پروژه به فروش م 

 تحت عنوان  ی المللن یب  یمال   ی املاک و مستغلات که در بازارها  یهاها با صندوق نوع صندوق  ن یا  .شودی م ع یتوز

REITs (Real Estate Investment Trusts)    مش اساس   شوند،ی ناخته  صندوق   یتفاوت  تمرکز  و    نیزم  یهادارند. 

  ق یها، کسب بازده از طرREIT یکه هدف اصل  یاست، در حال  یعمران  یهاو ساخت پروژه   یمال   نیساختمان بر تأم

و    نیزم  یهاحال، صندوق  نیا  با  .هاستآن   تیریتحت تملک و مد   یملک  یهاییو معاملات دارا  یادرآمد اجاره 

اند در بازار مسکن، نتوانسته   میرمستق یغ  یهایگذاره یقابل رقابت با سرما  ی عدم تحقق بازده  لیساختمان به دل 

ها، صندوق   ن یا  یهاچالش  ن یتری و بخش مسکن فراهم کنند. اصل  ه یبازار سرما  گذارانه یسرما  ی لازم را برا  تیجذاب

  ط، یشرا  نیبوده است. ا  هی اول  ی فراتر از برآوردها  ییاجرا  یهانه یهز  ش یساخت و افزا  ند یمکرر در فرآ  یرهایتأخ

 یهاکه در صندوق   یموضوع  سازد؛ی ها آشکار مصندوق  ییرا در ساختار اجرا ضرورت حضور نهاد متعهد به ساخت

 .شده است ثابتدرآمد شبه  یاها به ابزارهآن  ل یمشاهده شده و در عمل موجب تبد   زیپروژه ن

 ی جمع یمال نیروش تام 2-2-5

  ت یمحدود  ل یخود را که به دل  یو مال   یفن  هیتوج  یدارا  ی اقتصاد   یهاطرح   توانند یها مسازوکار، شرکت   نیدر قالب ا

  ی نموده و مقدمات اجرا  یمال   ن یتأم  ی خرد مردم  یهاه ی جذب سرما  ق یاند، از طرمنابع با وقفه در اجرا مواجه شده

  ن یسقف مجاز استفاده از ا ، یمال  ن یمصوبه کارگروه تأم نیاساس آخر  بر   .از آن را فراهم آورند   ی بردارپروژه و بهره 

با مفاد دستورالعمل مصوب سازمان بورس    مطابق  .شده است  نییتع  الیر  اردیلیم  100هر پروژه، معادل    یابزار برا

 
عنوان آورده غیرنقدی توسط  ای که بهدستور العمل نحوه صدور مجوز عرضه عمومی شرکت پروژه )سهامی عام( در شرف تاسیس: درصد تکمیل پروژه  7ماده     7

گردد. فرآیند انتخاب این افراد بر  شود، باید حداقل بیست درصد باشد که توسط کارشناسان رسمی دادگستری تعیین و اعلام میموسسین درنظر گرفته می

هیئت مدیره سازمان خواهد    05/04/1398ها« مصوب  اساس »مصوبه درخصوص رویه پیشنهادی نحوه انجام افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی

 بود.  
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منابع،    کنندگانن یکه تأم  یا گونه شده است؛ به   یطراح  یبر مدل مشارکت   یمبتن  یجمع  یمال  ن یو اوراق بهادار، تأم

نقش    یفایطرح ا  یمال  یو بازده  ییاجرا  یهاسک یدر ر  کیعنوان شرپروژه مشارکت داشته و به   انیدر سود و ز

  ه، یدر بازار سرما  رش یو پذ   د ییتا  یندهایفرآ  یدگیچیپ   ،یاطلاعات  تیشفافشامل عدم  یاصل  یهاچالش  .کنند ی م

ابزارها ن  ی کمبود  با  ر پروژه   ی ازهایمتناسب  و  اقتصاد  یاس یس   یهاسکیها  از    ی برخ  ن یهمچن  شود، یم   ی و 

 .  ساختارها ندارند  ن یبه ا یتاکنون اعتماد کاف  گذارانهیسرما

 

 هاپروژه  ی مال  نیدر تأم یجهان  یهاتجربه بورس. 3

 ( NYSE) ورکیو یناوراق بهادار بورس . 3-1

در   ی د یجهان، نقش کل یهابورس  نیو معتبرتر  نیتراز بزرگ ی کیعنوان ( به NYSE)  ورکیوی بورس اوراق بهادار ن

  ی هاپروژه   یبرا  هیامکان جذب سرما  ،یمتنوع مال  یابزارها  قیبورس از طر  نی. اکند ی م  فایها اپروژه   یمال  نیتأم

ها پروژه   یمال   نیدر تأم  د این بورس ابزارها و عملکر  نی ا  ترق یدق  ی. در ادامه، به بررس سازدی مختلف را فراهم م 

 اند: که در ادامه معرفی شده  کند ی از ابزارها را عرضه م  ی مجموعه جامع س اوراق بهادار نیویورکبور .میپردازی م

 (IPO) مسها هی عرضه اول .1

  ق یطر  ن یو از ا  کنند ی واگذار م  یعموم  گذارانه یخود را به سرما  تیاز مالک  یسهام، بخش  هی با عرضه اول  هاشرکت

در بازار سهام    ه ی اول  یها، ارزش کل عرضه 2023. در سال  ند ینمای خود را جذب م   یهاپروژه   ی لازم برا  هیسرما

انجمن  )  دهد ی را نشان م  درصد 136.1  شیافزا  بلکه نسبت به سال ق  د یدلار رس   اردیلیم  20.2متحده به    الاتیا

 .  8( 2024، کایآمر ی مال یصنعت اوراق بهادار و بازارها

 ی انتشار اوراق قرضه شرکت. 2

اوراق قرضه، سرما  توانند ی م  هاشرکت   انتشار  برا  ه یبا  تأم  ی هاپروژه   یلازم  را  کنند. در سال    ن یبلندمدت خود 

نسبت به    درصد   5.6  شیکه افزا   د یدلار رس   ونیلیتر  1.4متحده به    الاتیدر ا  ی، انتشار اوراق قرضه شرکت2023

 (.  2024، کایآمر ی مال یانجمن صنعت اوراق بهادار و بازارها) دهد ی سال قبل را نشان م

است.    ستیزط یسازگار با مح  یهادر پروژه   هیجذب سرما  یبرا  نینو  ی ابزار  یداریارائه اوراق قرضه سبز و اوراق پا

پاک، آب    یانرژ   یهامنابع حاصل از انتشار اوراق را صرف پروژه   کنند ی ها تعهد مدولت  ایها  حالت، شرکت  ن یدر ا

بزرگ در بورس    یهاشرکت  کا، یآن کنند. در بازار آمر  هپسماند و مشاب   ت یریسبز، مد   ی ونقل عمومو فاضلاب، حمل

  ی و برخ  ینهاد  یگذاره یسرما  یهاصندوق   یاوراق معمولاً از سو  نیا  .کنند ی فعالانه اوراق سبز عرضه م  زین  ورک یوین

 .شوند ی م ی داریخر یداریبه پا شی با گرا یفرد   گذارانهیسرما

 (Hybrid Securities) یبیترک یابزارها قیاز طر یمال  نیتأم. 3
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لازم را جذب کرده و در    ه ی تا سرما  دهد ی ها امکان مبه سهام، به شرکت  ل یمانند اوراق قرضه قابل تبد   ییابزارها 

متوسط مناسب    سکیبا ر  ییهاپروژه   یابزارها برا   نیکنند. ا  لیرا به سهام تبد   یبده  ن، یمع  ط یصورت تحقق شرا

های با ریسک متوسط و بلندمدت مورد استفاده  عنوان ابزارهای مؤثر در تأمین مالی پروژه این ابزارها به .  هستند 

ویژه برای  دهند و به های ترکیبی از بدهی و سهام را ارائه می این ابزارها ویژگی  د. شایان ذکر است،گیرنقرار می 

رقیق شرکت بدون  و  هزینه کمتر  با  دنبال جذب سرمایه  به  که  دارند هایی  فوری سهام هستند، جذابیت    سازی 

 ( 2017، 9)کالاموس 
 

  (PIPE)10یدر سهام عموم  یخصوص  یمال  نیتأم. 4

 نی. اکنند ی م   یداریکمتر از بازار خر  یمتیرا با ق  یعموم  یهاسهام شرکت   ینهاد  گذارانه یروش، سرما  نیا  در

 ، شرکت2023عنوان مثال، در آگوست  دارند، مناسب است. به   ه یبه سرما  یفور   ازی که ن  ییهاشرکت  یروش برا 

Archer Aviation  معامله کی  قیطر از PIPE  کرد. جذب  ه یسرما ، دلار ون یلیم  215به ارزش 

 یهاشرکت   ی کارآمد برا  ی مال  نیابزار تأم  کیعنوان  به   ی در سهام عموم  ی خصوص  ی مال  ن یتأم  ،ی در سطح نظر

  ده یچیپ  یندهای به فرآ  ازیتا بدون ن  دهد ی ها امکان مروش به شرکت  نی. اشودی شناخته م  ی فور  یازهایبا ن  یعموم

و مؤثر    ع یسر  حلراه   ک یعنوان  به   تواند ی م  ی گذارهینوع سرما  ن یا  ن،یلازم را جذب کنند. همچن   هی سرما  ،یعموم

)لیم و    رد یمحدود است، مورد استفاده قرار گ  ی به منابع مال  یکه دسترس   یزمان  ای  داریناپا  یمال  یبازارها  ط یدر شرا

 . (2021، 11همکاران
 

 CLO 12و یاوراق بهادارساز قیاز طر  یاپروژه  یمال  نیتأم .5

این نوع تامین مالی    .کنند ی لازم را جذب م  ه یسرما  ،یاپروژه  یهاوام   یو اوراق بهادارساز  عیها با تجمشرکت   یبرخ 

و بلندمدت    یرساختی ز  یهادر پروژه   ژه یواست که به   شرفتهیپ  ی مال  ی و کارآمد در بازارها  ن ینو  یهااز روش   یکی

ا در  دارد.  وام   یاروش، مجموعه   نیکاربرد  به   وستهیپهمبه   یاپروژه   یهااز  بازار عرضه  و  در  بهادار  اوراق  صورت 

مختلف    گذارانه یو جذب سرما  ی نقدشوندگ  ش یافزا  سک،یاز جمله کاهش ر  ی متعدد ی ایامر مزا  ن یکه ا  شوند،ی م

  ی . تقاضاه استمتحده مواجه شد   الاتیدر ا  گذارانه یسرما  ی از سو  یااوراق با استقبال گسترده   نیا  همراه دارد.را به 

خود و    یگذاره یسرما  یبه پرتفو  یبخشبه تنوع   گذارانه ی سرما  لیدهنده تمانشان  یمال   ی نوع ابزارها  نیا  یبالا برا

با    13Trust Property Starwood، شرکت  2021در سال  .  است  یسنت   یمال  یمرتبط با بازارها  یهاسک یکاهش ر

  ی مال  ن یتأم ی دلار برا  ون ی لیم  500به ارزش   CLO  کی ،  14( MUFG)  ی اف ج   و ی  یشی تسوبیم  ی گروه مال  یهمکار

 
9 Calamos 
10 Private Investment in Public Equity-PIPE 
11 Lim et al 

 Collateralized Loan Obligation  -هقیهمراه با وث یتعهدات وام 12
  ن یتر از بزرگ  ی کیشرکت    ن یاست. ا   کا یمتحده آمر   الات ی ( در اREITاملاک و مستغلات )   یگذار  هی شرکت سرما  کی   Starwood Property Trustشرکت   13

REITاست یاملاک تجار یو خدمات مال یها در حوزه وام ده . 
14  Mitsubishi UFJ Financial Group (MUFG) 
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به   نیا  داد.  ب یترت  یرساختیز  یهاپروژه  نخستمعامله  ا  یاپروژه  CLO  نیعنوان  بازار  شناخته    الاتیدر  متحده 

 CLO  ن ی. ساختار اشودیم   یبانیپشت  (true project finance)  ی واقع  یاپروژه   یهاطور کامل با وامکه به   شودی م

تا با توجه به    دهد یم  انامک  گذارانه یمختلف بود که به سرما  یاعتبار  یهاشامل چهار کلاس از اوراق بهادار با رتبه 

 .15کنند  یگذاره یابزار سرما نیو بازده مورد نظر خود، در ا سکیسطح ر

 رساخت یاملاک و ز ی گذاره یسرما یهاصندوق . 6

ن بورس  ز  یگذاره یسرما  یهاصندوق   ورک، ی ویدر  و  املاک  تخصصبه   رساختیدر بخش   د.فعال هستن  یصورت 

REIT16کنند ی م  افت یو درآمد اجاره در  یرا نگهدار  ی مسکون  ای   ی املاک تجار  یهایی هستند که دارا  ییهاشرکت ها  .

از طرصندوق   نیا اوراق قرضه، سرما  ق یها  ن  ه ی انتشار سهام و  را    ی او توسعه   یساختمان  یهاپروژه   ی برا  ازیمورد 

و جمع ارزش بازار آنها حدود    شودی معامله م   ورک ی ویدر بورس ن REIT رکتش   160تاکنون حدود    .کنند ی م  ن یتأم

است  ونیلیتر  1.207 صندوق )   دلار  ملی  سرمایه انجمن  مستغلاتهای  و  املاک    نیا  .(17،2025آمریکا  گذاری 

  ن یرا تأم   یاو توسعه   یساختمان  یهاپروژه   یبرا  ازیمورد ن  هیانتشار سهام و اوراق قرضه، سرما  قیها از طرصندوق

 . کنند ی م
 

MLP  18ها  (Master Limited Partnershipsغالباً در صنا ) مانند خطوط لوله نفت و گاز(    رساختی و ز  ی انرژ  عی(

  ت یریبدون مد   دهند ی امکان م  گذارانهیساختارها به سرما  نیا.  بورس را دارند   قیاز طر  هیفعالند و امکان جذب سرما

   مشارکت کنند. یرساختیز یهایی پروژه، در درآمد بلندمدت دارا م یمستق
 

YieldCoی هاپروژه   یتا با انتشار سهام، منابع مال  شوند ی م  جاد یا  ریدپذیتجد   ی انرژ  یهاشرکت   یمعمولاً از سو   ز یها ن  

پروژه، در    م یمستق   تیریبدون مد   دهد ی امکان م  گذارانه ی ساختارها به سرما  نیرا جذب کنند. ا  ی باد  ای  ید یخورش 

 .مشارکت کنند  یرساختیز  یهایی درآمد بلندمدت دارا

که   است  آن  بیانگر  فوق  موارد  نبررسی  بهادار  اوراق  فراهم   ورک ی ویبورس  به    یبستر  یسازبا  کارآمد،  و  شفاف 

در    موفق  یمورد   یهانمونه در ادامه  خود را جذب کنند.    یهاپروژه   یلازم برا  هیتا سرما  دهد ی ها امکان مشرکت

 شود: زمینه جذب منابع مالی از بورس نیویورک معرفی می 

1  .Verizon    :دلار،    اردیلیم  5از    شیاوراق قرضه سبز به ارزش ب  نیبا انتشار چند   کایبزرگ آمر  مخابراتی  شرکت

(  2023)مه    زون یاوراق سبز ورا  ن یکرده است. آخر  ی مال  نی خود را تأم   ریدپذ یتجد   ی انرژ  یهااز پروژه   یابخش عمده 

 . (Verizon ،2024) افتیاختصاص  ی و باد ید یخورش  یهاژه دلار بود که کل مبلغ آن به پرو  اردیلیم 1حدود 

2  .Bank of America (BAC)  :بانک یک بزرگ چندمل  این  آن در    یاست که دفتر مرکز  ییکایآمر  یتیبانک 

واقع شده است  الاتیا  ، یشمال  ی نایشارلوت، کارول ن  بانک مزبور   .متحده  بورس  در    ی فعال است، ط  ورک یویکه 

 
 https://service.tccim.ir/?addr=7v0l52 جهت کسب اطلاعات بیشتر بر روی لینک کلیک نمایید:  15

16 Real Estate Investment Trusts 
17 the National Association of Real Estate Investment Trusts 
18 Master Limited Partnerships 
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( منتشر کرد؛  یو اجتماع  یط یمحستی)متمرکز بر اهداف ز  «یداریاوراق قرضه »پا  ازدهی  2023– 2013  یهاسال

 یهاپروژه   ی مال  نیتأم   یاوراق برا  نیدلار بوده است. ا  اردیلیم  14.93حدود    ریمس  نیشده از ا جمع کل منابع جذب

 .19(Bank of America ،2024) ه است شد  استفاده  و ...   یعموم یهارساختیپاک، ز یانرژ

ا اوراق قرضه و    صیدر تخص  تی، شفاف آنکه  نخست  دارد.  رانیا  ی برا  یمهم  یهاها درس شرکت   نیتجربه  منابع 

با اثر    یهارا جلب کند. دوم، تمرکز بر پروژه   یو خارج  یداخل  گذارانه یاعتماد سرما  تواند ی م  یادوره   ی دهگزارش 

مح  یاجتماع  ، یاقتصاد انرژ   یستیزط یو  مانند  ز  ریدپذ یتجد   ی ملموس،  افزا  رساخت،یو  بازار    تیجذاب  ش یباعث 

تر  گسترده  یمال   نیامکان تأم   داریمشابه اوراق سبز و پا  ن ینو  ی مال  ی از ابزارها  یر یگخواهد شد. سوم، بهره  هیسرما

  ی با نهادها  یبلندمدت، استمرار در انتشار اوراق و همکار  یزیربرنامه   تاً،یو نها  آوردی را فراهم م  رتریپذ و انعطاف 

 . کند ی م  جادی کشور ا  یاقتصاد یهاتوسعه پروژه  یبرا  یداریبستر پا ،یو خصوص   یدولت 

 

 ( LSE)  لندنبورس . 3-2

بورس با    نیا  .شودی محسوب م  داریپا  یجهان و قطب بازار مال  یمراکز مال  نیتراز بزرگ   یکی(  LSEورس لندن )ب

  ی داریپاو    یامکان انتشار انواع سبز، اجتماع  (Sustainable Bond Market)  داریقرضه پا  ه یبازار سرما  یاندازراه

  ی ایبده  یبورس لندن شامل ابزارها  دار«یقرضه پا  هی»بازار سرما  را فراهم کرده است.  داریمرتبط با اهداف توسعه پا

. شوند ی منتشر م  20یالمللن یب  ه یسرما  یتوسط انجمن بازارها  شدهن یاست که بر اساس چارچوب اوراق سبزِ تدو

 ی های نرژ ا  ریبا عملکرد بالا، نظ  ی طیمحستیز  یهاپروژه   یمال  نیتأم   ی طور خاص برااوراق به   نیمنابع حاصل از ا

مد   ی انرژ   ی وربهره   ر،یدپذ یتجد  تخص  داریپا  ت یریو  صندوقعلاوهبه   .ابد یی م   ص یمنابع،  شرکت ،  و    یهاها 

اند. به  شدهدر بورس لندن فهرست  ز ی( نریدپذ یتجد   یهای حوزه انرژ   ژه ی)به و  ییربنایز   یهادر پروژه   ی گذارهیسرما

اند، بخش عمده درآمد خود را  شده   رفتهیکه در بورس لندن پذ   21یی ربنایز   یگذارهیسرما  یهاعنوان مثال، صندوق 

  ی اقتصاد   یهای گذارهیاز سرما  تیها در حمانقش آن   انگریموضوع ب  ن یکه ا  آورند یسبز به دست م   یهااز پروژه 

 .  (22،2015)پیسو و همکارانو سبز است داریپا

از طر لندن  ب   ق یبورس   ن یا  ریپذ انعطاف   یمعاملات  یهااز بخش   یکی، که  23(ISM)  یمال  یابزارها  یالمللنی بازار 

اوراق با    ،یبی ترک  یاز جمله اوراق بده  یمال   نیها بتوانند انواع اوراق نوفراهم کرده تا شرکت   یبورس است، بستر

)شرکت    منتشر و عرضه کنند   ی المللن یرا در سطح ب  د خو  رمجموعه ی ز  یهاسهام شرکت  یو حت   24یی پشتوانه دارا

فولبرایت  رز  برخ  .(2023،  25نورتون  آن،  بر  دولت  یالمللن یب  یمال  ینهادها  یعلاوه  »صندوق   یو   یهامانند 

 
 https://service.tccim.ir/?addr=m0vd42 جهت مطالعه بیشتر بر روی لینک کلیک کنید:  19

20 International Capital Market Association (ICMA) 
21 Infrastructure Funds 
22 Pisu and et al 
23 International Securities Market – ISM 
24 Asset-Backed Securities – ABS 
25 Norton Rose Fulbright 
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مثال،    یبرااند.  پاک استفاده کرده   یانرژ  ی انرژ  یمال  یهاپروژه   یبورس برا  نیاز ا  « 26( CIF)ی میاقل  یگذارهیسرما

  یگذاره یسرما  یهادلار که توسط صندوق  اردیلیم  75به ارزش     «27م یاقل  هیموسوم به »سازوکار بازار سرما  یابرنامه 

بورس لندن،    قیاز طر  یگذاره یدرجه اعتبار سرما یدارا یمال   یشده است، با انتشار ابزارها  ی ( طراحCIF)  یمیاقل

 . (2021، 28)بانک جهانی  .کند ی م ن یپاک را تأم ی در حوزه انرژ  یاتوسعه یهاپروژه  ی منابع لازم برا

سبز و توسعه    یرساختیز  یهاپروژه   ی برا  ی خصوص  یگذاره ی در جذب سرما  LSEدهنده نقش مهم  اقدام نشان   نیا

و مرجع     «29(FCA)ایتانیبر   یبورس اوراق بهادار تحت نظارت »سازمان رفتار مال   ،یو نظارت   یاست. از نظر حقوق

  ت یرعا  ازمند یکامل و ن  یبازار مستندات افشا  نیدر ا  یاپروژه   ی. انتشار اوراق بدهکند ی م  تیثبت انتشار بهادار  فعال 

اوراق به است.    FCA  یهادستورالعمل    ی الزامات گزارشگر  د یبا  رند،یگی که در فهرست سبز قرار م  ی عنوان مثال، 

 . کنند  تیطور کامل رعارا به  یط یمحست یز یهای ابیوجوه و ارز تخصیص مربوط به نحوه 

صادره در سال    یهاییدارد؛ از جمله راهنما  ESGانتشار اطلاعات شفاف    ی برا  ییهابورس لندن برنامه   ن، یعلاوه بر ا

، 30های پایدارابتکار بورس )  کند ی کمک م   یمیاطلاعات اقل  یبهبود افشا  یفهرست شده برا  یهاکه شرکت  2017

2020)  . 

  توانند یها مپروژه   نیندارد، اما ا  یاختصاص  ی میبورس اوراق بهادار لندن بازار مستق  تمام،مه ین  یهاپروژه   نهی در زم

  ی هادر قالب مشارکت   ژهیوبه   ،یاوراق بهادارساز  یاز سازوکارها  یریگبهره  ای  د یجد   یانتشار اوراق بده  قیاز طر

سرماPPP)  ی خصوص-یعموم جذب  برا  هی(،  عموم   یهاطرح   ل،مثا   ی کنند.  بر  ی خصوص-یمشارکت   ایتانیدر 

 
  3000دهد. این شرکت حقوقی جهانی بیش از  ها و مؤسسات مالی برجسته جهان ارائه میورتون رز فولبرایت طیف کاملی از خدمات حقوقی را به شرکت)ن 

مکان در سراسر جهان، از جمله لندن، هوستون، نیویورک، تورنتو، مکزیکوسیتی، هنگ کنگ، سیدنی و ژوهانسبورگ،    50وکیل دارد که به موکلان خود در بیش از  

 (.  دهنددهند و اروپا، ایالات متحده، کانادا، آمریکای لاتین، آسیا، استرالیا، آفریقا و خاورمیانه را پوشش میمشاوره می
26 Climate Investment Funds (CIF) 

را   «  CIF Capital Markets Mechanism (CCMM)»  میاقل  یاهی به نام »سازوکار بازار سرما   یابرنامه (CIF) یمیاقل  ی گذارهی سرما  ی هاصندوق)

  ی گذارهی اوراق با درجه اعتبار سرما نی در حال توسعه است. ا یپاک در کشورها ی انرژ ی هاپروژه یدلار برا ارد یلیم 75اند که هدف آن جذب تا  کرده یاندازراه

 .(شوند یم ست در بورس لندن فهر 
  نی شده است. ا یطراح  دار ی و توسعه پا  ی میاقل  رات ییمرتبط با تغ  یهاپروژه ی برا یو دولت  یخصوص یگذارهی است که با هدف جذب سرما  یچارچوب مال  کی 27

منابع    تیر یمد  ،یاخانهگل  یپاک، کاهش انتشار گازها  یانرژ  یهاپروژه  یلازم برا  یمنابع مال  ،یتخصص  یمال  یابزارها و بازارها  جادی با ا  کندیسازوکار تلاش م

 کند.  نیرا تام یمیابتکارات اقل ری و سا یعیطب

 
28 World Bank 
29 Financial Conduct Authority (FCA) 

30   Sustainable Stock Exchanges Initiative  ،  توسط که  است  ملل  سازمان  مشارکتی  برنامه  ، UNCTAD  ،UN Global Compactیک 

UNEP FI    وPRI   سازماندهی شده است. ماموریتSSE  ها در زمینه مسائل  ارائه بستری جهانی برای بررسی چگونگی افزایش عملکرد بورسESG   محیط(

المللی  های بینگذاران و سازمانها )ناشران(، نهادهای نظارتی، سیاستگذاران، شرکتها، با همکاری سرمایهزیست، اجتماعی و حاکمیت شرکتی( توسط بورس

 گذاری پایدار، از جمله تأمین مالی اهداف توسعه پایدار سازمان ملل است. مربوطه و تشویق سرمایه
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بازار اوراق قرضه بورس    قیلازم را از طر  هیسرما  «31د یبازخر  نی»اوراق با تضممانند   ییبا استفاده از ابزارها  توانند ی م

 . ند ینما نیلندن تأم

 

 (JPX) ویبورس توک. 3-3

  ی بازار تخصص   کی ( علاوه بر معاملات سهام و اوراق قرضه مرسوم،  JPXعنوان گروه بورس ژاپن،  )تحت   و یبورس توک

  یی هابه صندوق (  2015  سال  بازار )از   ن یکرده است. ا  جادی( اInfrastructure Funds)   رساختیز  یهاصندوق   یبرا

ژاپن  درواقع    .دهد ی دهند اجازه فهرست شدن می انجام م   یی ربنایز  یهاخود را در پروژه   ی عمده  ی گذاره یکه سرما

  ی بازار رسم  کیبود که    ییایکشور آس   نیاول  و،یدر بورس توک  Infrastructure Funds Market (IFM)  یاندازبا راه

  ی هاژاپن بر پروژه   رساختی ز  یهااز صندوق   ی بخش بزرگکرد.    جاد یا  رساخت یز  یهاصندوق   ی برا   افته یو ساختار

اقدام، مطابق با تجربه موفق    ن یابر اساس گزارش گروه بورس ژاپن   اند.متمرکز شده   یو باد   ی د یخورش   یهاروگاه ین

REIT32آب، ارتباطات( قرار گرفت   ، یونقل، انرژ)حمل   ییربنای ز  یهابود، اما تمرکز آن بر پروژه   ایو آس   کایها در آمر . 

است، اما به    34املاک و مستغلات   یگذاره یسرما  یهامشابه صندوق  رساختیز  یهاصندوق  33فهرست شدن   نیقوان

  دار یپا  ت یریمد   ن ی« و تضمها پروژه   ران یمد »انتخاب    یبرا  ی ضوابط اضاف  ، ییربنایز  یها خاص پروژه   ت یماه  ل یدل

  ی هایی به کل دارا  رساختیز   یهایی نسبت دارا  ل یاز قب  ییارهایبه عنوان مثال، مع .در نظر گرفته شده است  هایی دارا

وجود    تیریتحت مد   هیو الزامات مرتبط با حداقل سرما  رساخت ینقد و اوراق مرتبط با ز  یهایی دارا  ب یصندوق، ترک

مستقل داشته    یو حسابرس   هاسک یر  یافشا  ،یادوره   یهاگزارش   د یژاپن با  رساختیز  یهاصندوق ضمن اینکه  .  دارد

ژاپن شرط شده که    رساختیز  یهاصندوق   در   (،REITاملاک )  یهابرخلاف صندوق   . (2015،  35)مکنزی   باشند 

و    هی حداقل سرما  شود.  یگذاره ی درآمدزا سرما  یرساختی ز  یهادر پروژه   ماً یمستق  د یبا  هادارایی   درصد   70از    شیب

  ی بند آژانس رتبه )  شود  یر یاز حد جلوگ  شیب  سکیر  ایزودهنگام    یشده تا از ورشکستگ   نییهم تع   ینگ یالزامات نقد 

بلندمدت    یهادر پروژه   ی شتریب  نانیبا اطم  گذارانه یچارچوب باعث شده تا سرما  نیا(.  2016،  36ژاپن  یاعتبار

  ژاپن مشارکت کنند.  ییربنایز

( و  رهیو غ  ی)مناطق، انتقال انرژ   رساختیمرتبط با ز  یها مبادلات سهام شرکت   ویها، بورس توکعلاوه بر صندوق  

  یهااز پروژه   یاریکشورها، بس  ریهمچون سا  ز یژاپن ن  در.  کند ی م  لیتسه  زیرا ن  یو شرکت  ی انتشار اوراق قرضه دولت

تأمPFI  37  یها)مانند طرح   PPP  یهاروش   قی از طر  یرساختیز  تماممه ین و بانک  یمال  نی(    یاتوسعه   یهاشده 

 
  د، یسررس  خی که قبل از تار  دهدیرا م   ار یاخت  نی ( است که به دارندگان آن اBondاوراق قرضه )   ی( نوعPuttable Bonds)  د«یبازخر   نی»اوراق با تضم 31

مشخص )معمولاً    مت یاوراق را به ق  ن،یمع  طی تحت شرا  ای مشخص    یهادر زمان  تواندیدارنده اوراق م  یعنیکنند(.    د یاوراق را به ناشر بازفروش کنند )بازخر 

 ( به ناشر بفروشد.ی ارزش اسم
 https://service.tccim.ir/?addr=cf4i55 جهت مطالعه بیشتر بر روی لینک کلیک نمایید:  32
 مطالعه نمایید. https://service.tccim.ir/?addr=le2i3به نشانی:  گروه بورس ژاپن یرسمتوانید در وب سایت را می قوانین فهرست شدن  33

34 Real Estate Investment Trust (REIT) 
35 McKenzie 
36 Japan Credit Rating Agency (JCR) 
37 Private Finance Initiative-  طرح مالی  خصوصی 

https://service.tccim.ir/?addr=cf4i55
https://service.tccim.ir/?addr=le2i3
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وارد بورس شوند؛    میمستق  دهد ینم  زهاجا  تماممه ین  یهابه پروژه   وی دارند. بازار بورس توک  ید ینقش کل  38ی تخصص

  ن یرا تأم  ازیمورد ن  ینگ ینقد   ه یسرما  ش یافزا  ا یبا انتشار اوراق قرضه    توانند ی ها مپروژه   ن یعامل ا  یهااما شرکت 

در    تی« و با الزام شفاف39ژاپن  ی تحت نظر »سازمان خدمات مال  ی بورس به صورت کل  نیا  ی کنند. ضوابط نظارت

 .(2021)گروه بورس ژاپن،  شودی م عمالا یافشا و حسابرس 

 

 (HKEX)کنگ بورس هنگ . 3-4

در    ژه یها به وپروژه   ی مال  نیتأم   ی برا  یخاص  یهابرنامه   ی با دولت محل  ی( در همکارHKEXکنگ )ورس هنگ ب

برنامه اوراق  » 2024( در سال HKMA) 40کنگ هنگ ی کرده است. نهاد پول یاندازراه ستیزطی و مح ربنایبخش ز

ها آن   ع یسر  ی و اجرا  تی ریرا مد   ی لتبزرگ دو   یهاپروژه   از یمورد ن  ینگ ینمود تا نقد   یرا معرف   «41ی رساختیقرضه ز

عرضه    نیدر اول؛ منتشر کرد   42خرد   رساختیکنگ اوراق قرضه زبرنامه، دولت هنگ   نی ا  ان یدر جر. کند  نیرا تضم

کنگ اوراق منتشر  دلار هنگ   ارد یلیم 17٫73کنگ حدود ، دولت هنگ 2024خرد در سال  یرساختزی  قرضه   اوراق

  نیا.43( 2024کنگ،  )نهاد پولی هنگ   شدند ( فهرست  HKEX)کنگهنگ در بورس    2024دسامبر    18کرد که در  

 .است تماممه ین یهاپروژه  ی مال ن یتأم  یدولت به بورس برا  می از ورود مستق یااقدام نمونه 

هنگ   دولت  علاوه،  برنامه به  قالب  در  دولت  یهاکنگ  درآمدها  اقدام  « ی»اوراق سبز  با  قرضه  اوراق  انتشار    ی به 

. هر دو نوع  شودی بخش خرد به مردم عرضه م  درها  از آن  ی که بخش  کرده است   یمی اقل  یهاپروژه   ی مشخص برا

و تحت مقررات    شوند ی و فروش م   د یقابل خر  HKEX  ی معاملات   ستم یس   ق یو سبز( از طر  رساخت ی)ز  ی اوراق دولت

  ی اپروژه   یهاشرکت   یبرا  ذیرش ضوابط پ  ز،ین  HKEXبورس    ی کنگ قرار دارند. از سوخاص بازار اوراق بهادار هنگ 

 HKEXو    نیچ  یارهایبا مع  د یکنگ باشده است. مثلاً انتشار اوراق سبز در بورس هنگ   ف یتعر  یداریو اوراق پا

آپ  کوچک و استارت  یهاشرکت  یبرا  GEMمانند    یفرع  ی کنگ بازارهامطابقت داشته باشد. ضمناً بورس هنگ 

. چارچوب  رند یمورد استفاده قرار گ  یرساختیز- یفناور  یهادر پروژه   ه یجذب سرما  ی دارد که ممکن است برا   زین

 
38 Japan Bank for International Cooperation )JBIC( یا Development Bank of Japan 
39 Financial Services Agency (FSA) 
40 Hong Kong Monetary Authority (HKMA) 

اداره پول  2024که در سال    (Infrastructure Bond Programme)  ی رساختیبرنامه اوراق قرضه ز  41 راهHKMAکنگ )هنگ  ی توسط  شد،    ی انداز( 

تا    دهد یکنگ اجازه مبرنامه به دولت هنگ  ن یشده است. ا   یها طراحپروژه  ن یا   ینقد  انیجر   تیر یمد   لیبزرگ و تسه  ییربنا ی ز  یهاپروژه  ی مال  نیمنظور تأمبه

  ی اهی سرما  یهاپروژه  رهیبرنامه به صندوق ذخ  ن یتحت ا   یقرض  یهاکند. مبلغ  نیرا تأم  ییربنا یز  یهاپروژه  یبرا  ازیمورد ن  یبا انتشار اوراق قرضه، منابع مال

(Capital Works Reserve Fundوار )ی هااست که در برنامه پروژه  ییهابرنامه شامل پروژه  نی کنند. ا  یمال  نیرا تأم  ییربنا یز   یهاتا پروژه  شوندیم  زی  

( قرار  Government Sustainable Bond Programmeدولت )  دار ی که در برنامه اوراق قرضه پا  ییها پروژه  یاستثنااند، بهدولت گنجانده شده  یاهیسرما 

 دارند 
42 Retail Infrastructure Bond 

کلیک نمایید:  زیر ، برای دسترسی بر روی لینک منتشر شده است HKMAتوسط  زیاوراق ن نیا   صیتخص  اتیجزئ 43
https://service.tccim.ir/?addr=gx1n8 

https://service.tccim.ir/?addr=gx1n8
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مقررات  مطابق  «  و  44( SFC) کنگبورس و اوراق بهادار هنگ   ون یسینظر »کم  ریز  یبورس به طور کل   نیا  ینظارت

  ی خصوص ی شرکا ا ی یاباشد، دولت منطقه  تماممه ین  یا. اگر پروژه کند کنگ فعالیت می هنگ  ه یحاکم بر بازار سرما

طور که در انتشار اوراق  همان  ند،کن   هیاقدام به جذب مجدد سرما  هیبازار سرما  قیاز طر  توانند ی کنگ مدر هنگ 

کاهش   ی( براHKMA)مانند    یاتوسعه منطقه   ینهادهاتوسط    نیو تضم  مهیب  یابزارها  ن،یشد. همچن  دهیفوق د

 شده است.  فی تعر گذارانه یسرما سکیر

 :دهد ی را نشان م ی مورد بررس  یهابورس  ید یکل یهایژگ ی از و یاسه یمقا ر یجدول ز

 هاابزارهای مالی عمده برای پروژه بورس 
چارچوب حقوقی/  

 نظارتی 
 های نیمه تمامروژهتامین مالی پ

 بورس لندن

بازار اوراق قرضه پایدار )سبز/ اجتماعی(  _  
 محیطی های زیست برای پروژخ 

المللی  برای اوراق بدهی بین  ISMبازار  _  
 ABSو  

 های زیرسنناختیها/شننرکتصننندوق_

(REIT/PFI) 

و    FCA/UKLAمنقنررات  _  
  تی شنننفاف  یهادسنننتورالعمل

 داریانتشار اوراق قرضه پا
  یالنزامننات گنزارشننننگنر     _ 

  یهننا ینی)راهنننمننا  یطن ین منحن 
TCFD) 

جد  _  قرضه  اوراق    ش ی افزا  ای  دیانتشار 
تضم  هیسرما جمله  سا  EIB  نی)از    ر یو 
 پروژه   لیتکم  ی( برا هانیتضم

 

 ورک ی ویبورس ن

اوراق    یبرا  NYSE Bonds  بازار_  
 ه( بدون بهر  ،یخارج  ل،ی)قابل تبد  یشرکت

شرکت _  و    یرساختیز  یهاسهام  بزرگ 
ETFیرساختیز   یها   

و    SEC/FINRAمنقنررات  _ 
 دقیق یعموم یافشا نیقوان
 ESGالزاماات گزارشااا ری    _ 

 برای اوراق سبز

بنازار اوراق قرضننننه   قیاز طر  شنننتریب_  
 )خارج از بورس(  یشهردار

 شودیم  نیتام
طننر  – از  بننورس  بننازار  جننذب    قینن در 

  یهنا )شنننرکنت   یشنننرکت یهناهین سنننرمنا
 دیجد  یانتشار سهام/بده  ای(  یرساختیز

 بورس توکیو 

  یبرا  رسننناخنتیز  یهنابنازار صننننندوق_ 
 ییربنایز  یهادر پروژه  یگذارهیسرما

)دولت    یشنننرکت/یاوراق قرضنننه دولت  –
خندمنات   یهناژاپن( و سنننهنام شنننرکنت

 یعموم

بنرای    FSA/JPXمنقنررات  _  
هنای  لیسنننتیننگ صننننندوق

زیرسننناخنت )نسنننبنت بنالای  
دارایی زیرسناخت، شنفافیت در  

 انتخاب اپراتورها(

اما    سننت؛یمتداول ن  یبه صننورت عموم _  
پروژه با انتشننار اوراق    یمجر  یهاشننرکت

  د ی)مثلاً تجد  یسناختار مال  دیتجد  ای  یبده
 .کنندیآن کمک م  لی( به تکمهیسرما

 کنگبورس هنگ 

  یدولت  ییربنایبرنامه اوراق قرضه ز_ 
 Green) یاوراق قرضنننه سنننبز دولت –

Bonds  و  )ETFیدار یننن پنننا  یهنننا  
 ستیزطیمح

؛ انتشننار سننبز با  SFCنظارت  
  ن؛ین چن /HKEX  یارهنناینن منعن 

در    HKMAبننا    یهنمنناهنننگن 
  نی)تضنننم یحکومت یابزارهنا

 (ینگینقد

انتشننار اوراق    قیکنگ از طردولت هنگ_  
دولت برننامنه    یقرضننننه  از  (  2024)مثلاً 

 .کندیم  تیحما  ماًیمستق
با    توانندیم  زین  یخصننوصنن   یهاشننرکت  –

( OBI)  نیچبلاک  یفناور  ای  یاوراق شرکت
 .کنند  یآورمنابع جمع

 

را    ی خاص  ی و ابزارها  کردهایبزرگ جهان رو  یهااز بورس   ک یکه هر    دهد ی نشان م  ی ق یتطب  یررس ببندی:  جمع 

  ی هادر اوراق سبز و صندوق   ژهیوبه   ،یداریبر پا  د یتأک  لی . بورس لندن به دلرند یگی ها به کار مپروژه   ی مال  نیتأم  یبرا

 
44 Securities and Futures Commission (SFC) 

ن HKMA)  کنگنهاد پولی هنگ )    نهاد پول(  بهادار هنگ را دارد و  یپول  یهااستیو س  یقش  اوراق  نظارت (SFCکنگ ) کمیسیون بورس و  بازار    ینقش 

 (.  ه یسرما 
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عمدتاً   ورک ی ویدارد. بورس ن  یطیمحستیز  یهاپروژه   یبرا   یالمللنیب  هیدر جذب سرما  یانقش برجسته   ،ییربنایز

  ی تری قو  ی شهردار  ی بده  ستم یحال س   نیمتمرکز است و در ع  یرساختی ز  یهاو سهام شرکت  ی شرکت   ی بر بازار بده

پروژه، تلاش کرده    تیریمد   یهااز شرکت   تیو حما  رساختیز   یهاصندوق   ژه یبازار و  جاد یبا ا  و یدارد. بورس توک  زین

دولت با انتشار اوراق قرضه    ز،ی کنگ نبلندمدت جذب کند. در بورس هنگ   یهارا به پروژه   یداخل  گذارانهیسرما

 .کرده است لیابزارها را تسه نیو بورس معاملات ا افته یحضور  هیو سبز، فعالانه در بازار سرما یرساختیز

مانند    ی زش یانگ   یشفاف و استفاده از سازوکارها  ی نظارت  یهاها، وجود چارچوب بورس   نیا  ان یمشترک در م  نکته

. در مجموع،  دهد ی م  شیها را افزادر پروژه   ی گذارهیسرما  تیاست که جذاب  ی اتیمال  یهامشوق   ای  ی دولت  یهانیتضم

بازار    تیاز ظرف  ی ریگتر در بهرهتر، موفق متنوع   یمال  یو ابزارها   ترشرفته یپ  یقانون  یهارساختیز  ی دارا  یکشورها

 اند.عمل کرده  یاتوسعه  یهاپروژه یمال  نیتأم ی برا هیسرما

 

 هیبازار سرما ق یکشور از طر یمل یهاپروژه  یمال نیتام بیو معا ایمزا. 4

  ی ایکه مزا  شودی محسوب م  ی در توسعه اقتصاد   ن ینو  یهااز روش   ی کی  ه یبازار سرما  ر یها از مسپروژه   ی مال  نیتأم

  ق یخرد از طر  یهاهیروش، جذب سرما  نیا  یایمزا  نیتراز مهم  یک یدربردارد.    یسنت  یهاوه یرا نسبت به ش   یمتعدد

امکان    ، یردممشارکت م  شی ضمن افزا  های خرد از طریق مشارکت عمومی،جذب سرمایه است.    یمشارکت عموم

به منابع    یکاهش وابستگ ؛دوم،  .سازدی را فراهم م  گذارانه یاز سرما  ی ادیتعداد ز   انیم   یگذاره یسرما  سکیر  ع یتوز

  ی محدود دولت  یهامستقل از بودجه   توانند ی ها مپروژه   ه، ی بازار سرما  یهات یاست. با استفاده از ظرف  ی دولت  یمال

  تیمز .  گرددی م  ی نقش بخش خصوص  ش یدولت و افزا  یموضوع منجر به کاهش بار مال   ن یشوند که ا  ی مال  ن یتأم

و استفاده    اطلاعات  ی ناظر، الزامات افشا  ی ها است. حضور نهادهاپروژه   ی و اجرا  ی مال  نی تأم  ند یدر فرآ  تیسوم، شفاف 

و پاسخگو    ی ابیشفاف، قابل ارز  یدر چارچوب  ی مال  نیتأم  ند یفرآکه    شوند یباعث م  یاستاندارد، همگ   یمال  یاز ابزارها

 طور خلاصه مزایای تامین مالی از بازار سرمایه اشاره شده است:در جدول زیر به  .ردیصورت گ

 توضیح مزیت 
 ی و خارج  یداخل  گذارانه یسرما  عی وس  فیاز ط  هیامکان جذب سرما تنوع منابع مالی

 یمنابع دولت  یجا منابع بازار به   ینیگزیجا ی کاهش فشار بر بودجه عموم

 گذار هیجذب سرما  یبرا   یاطلاعات مال  یالزام به افشا  و نظارت   تیشفاف

 هاپروژه   یبازار بر عملکرد مال  یا نظارت حرفه پروژه   تیری بهبود مد

 OECDمنبع: 

نوع   ن یکه تحقق اهمراه است. نخست آن  ز ین ییهابا چالش ه یبازار سرما ق یها از طرپروژه ی مال ن یحال، تأم ن یا با 

  ی نهادها  ایشفاف    نیاست. نبود قوان  یتیریو مد   ینظارت  ،یحقوق   یقو  یهارساختی مستلزم وجود ز  یمال  نیتأم

نوسانات    اً،یثان  .شود  گذارانه یمانع جذب سرما  تواند ی م  یرساختیز  یهاپروژه   یو اجرا  یابیدر حوزه ارز  ی تخصص
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تأث  گذارانه یسرما  ی ریگمیبر تصم  تواند ی م  هیبازار سرما آنها  انتظار  مورد  بازده  نرخ  ا  رگذاری و  نوسانات    نیباشد. 

  ند یبودن فرآ   ی طولان  ثالثاً،  .گردد  یگذاره یسرما  یهانه یهز  شیافزا  ایمنابع    نیدر تأم  ر یممکن است منجر به تأخ

است.    یاساس   یهااز چالش  گر ید  ی کی  ،یبانک  لاتیمانند تسه  ی نسبت به منابع سنت  هی در بازار سرما  یمال  نیتأم

  ، یاعتبار  یبند رتبه   رش،یپذ   ند یکه فرآ  دهد ی ( نشان م2021)45بانک توسعه آسیا  انجام شده توسط    یهایبررس 

 دارد.  ازین  یشتر یب نهیاسناد و انتشار اوراق، به زمان و هز هیته
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 گیری نتیجه

های مختلف همواره با مشکل نقدینگی و  ها و پروژه اقتصاد برخی کشورها همانند اقتصاد ایران برای انجام طرح 

 تامین مالی مواجه بوده است.  

مانند اوراق    یمال  نینو  ی ها لازم است که ابزارهاپروژه شرکت   یمال  نیدر تام  هیسهم بازار سرما  شیمنظور افزابه 

  ش یافزا  ، یکاهش بوروکراس   یو مقررات برا   نیاصلاح قوان  نیکنند. همچن  دایپروژه، توسعه پ  یهاگام و صندوق 

  ق یاز طر  گذارانهیسرما  ی مناسب برا  یبازده   نیمها، تضدر پروژه   یگذاره ی سرما  یایدر مورد مزا  یعموم   یآگاه

سهم بازار   شیاز اقدامت لازم جهت افزا  ییاجرا  یندهای در فرآ  تینظارت و شفاف  ت یو تقو  یتیحما  یهازمیمکان

رشد دارد. اگر    یبرا  ییبالا لیها، پتانسبا وجود چالش  ه، یبازار سرما ق یها از طرپروژه  ی مال ن یاست. تام هیسرما

سرما  یهارساختیز اعتماد  و  شود  فراهم  ا  گذارانه یلازم  شود،  مهم   یکی  تواند ی م  ریمس  نیجلب    نیتراز 

ند  ی ای و ارتقای فرآجهت تسهیل و تقویت مالی سرمایه  کشور باشد.  یمل   یهاپروژه   ی برا  ی مال  نیتام  یهاروش 

ای  توان راهکارها را در دو محور بازمهندسی فرآیندهای تامین مالی سرمایه قانونی و مقرراتی آن در کشور می 

ای خلاصه نمود. بازمهندسی فرآیندهای تامین  های تامین مالی سرمایه و بسترسازی مناسب برای اجرای روش 

روزآوری ابزارها و اعتمادسازی و... است. همچنین  سازی فرآیندها، به های سادهها و مولفه مالی شامل شاخص

ی نظارت و کنترل فرآیندها، ثبات  اههای تامین مالی نیز شامل مولفه بسترسازی مناسب برای اجرای روش 

سیاسی، ابزارهای حمایتی دولت و گسترش همکاری با مشاوران و ذینفعان است. در ادامه به برخی از راهکارها  

 شود.  در بستر دو محور اشاره می 

 

سازمان  مایه در تاسیس صندوق پروژه: رسازمان بورس و اوراق بهادار و ارکان بازار س گریتسهیل . 1

توسعه    نه یزم  گرانه، لی نقش تسه  ی فایا  ق یاز طر  توانند ی م  ه،یهمراه ارکان بازار سرمابورس و اوراق بهادار به 

  ل یتشک  ر ینظ  یراستا، اقدامات  نیپروژه را فراهم سازند. در ا  یهاصندوق   سیتأس   ق یها از طرپروژه   ی مال  ن یتأم

تدوبه   ی تخصص  یهاته یکم به   ن یمنظور  مال  ی حقوق  یهاو چارچوب   رراتمق  یروزرسانو  پروژه،    ی و  صندوق 

ابعاد    یمتعهد اجرا  ایعنوان ضامن  به   یدولت  یپروژه با مشارکت نهادها  یهاصندوق  سیامکان تأس   یسازفراهم 

  تیو شفاف  ینقدشوندگ  ی فرابورس جهت ارتقا  ایبورس    ی معاملات  یها در تابلوها صندوق  نیا  رش یطرح، پذ   یفن

  نیتأم  یندهایو اصلاح موانع موجود در فرآ  ییمنظور شناسابه   یابیمنظم عارضه   لساتج  یبرگزار  نیو همچن

کلپروژه   یمال اقدامات  جمله  از  م  ید یمحور،  شمار  م   د یآی به  اجرا،  صورت  در  تسر  تواند ی که  توسعه    عی به 

  هیسهم بازار سرما  تی تقو  تاًیو نها  گذارانه یسرما  نانیاطم  شیافزا  ه، یبازار سرما  ر یکشور از مس  یهارساختیز

 منجر شود.  ی مولد و بلندمدت اقتصاد مل  یمال  نیدر تأم
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  سیثبت، تأس   ند یبر بودن فرآبا توجه به زمان های اداری و اجرایی پذیرش شرکت:  . کاهش زمان رویه 2

  ندهایفرا  نیا  عی و تسر  ل یمنظور تسهو اصلاح قانون تجارت به   یعام، بازنگر  یسهام  یهاشرکت   هیسرما  شیو افزا

  یبازطراح  یاگونه است مفاد قانون تجارت به   یضرور  ،یطور کل. به ردیگذار قرار گقانون   ینهادها  تیدر اولو  د یبا

با حداقل    ، یسهام  یهادر ساختار شرکت   رات ییو اعمال تغ   ی حقوق  ت یشخص  لیتبد   س، یکه روند ثبت، تأس   شود

  ی ابزارها  ریانتشار صکوک و سا  ند یفرآ  ی کند   گر،ید   ی باشد. از سو  ریپذ انجام   یادار  ی دگیچیو پ  نه یزمان، هز

.  شودی محسوب م  یمال  ن ینقش تأم  ی فای در ا  ه یبازار سرما  یمهم در کارآمد   یهااز چالش   ی کی  ، یاسلام  یمال

  یاعتبار یبند است ارکان انتشار اوراق مانند ضامن، مشاور عرضه و مؤسسات رتبه  ی مانع، ضرور نیرفع ا یبرا

و صدور    یریگم یتصم  ند یفرآ  سک،یو سنجش ر  یبان  یابیدر حوزه ارز  شرفتهیپ  یلی تحل  یهاسامانه   یر یکارگبا به

  ی ندهایها و فرآدر دستورالعمل  ی با بازنگر  ی بانک مرکز  شودی م  شنهادیپ  نیبخشند. همچن  عی مجوز را تسر

  یبردارکند تا امکان بهره   یسازضمانت اوراق بهادار را کوتاه و شفاف   ی برا  ی بانک  یهاه ید ییروند صدور تأ  ،یداخل

 ها فراهم گردد. پروژه  یمال  نیدر تأم هیبازار سرما یهات یاز ظرف ترعیسر

کوچک و    ید یتول   یواحدها  یمال  نیاز تأم  تیهدفمند با هدف حما  یات یمال  یها مشوق   یو اجرا  یطراح  . 3

مجدد    یگذاره یسود انباشته به سرما  صیها در صورت تخصکه شرکت   یاگونه به   ه، یبازار سرما  قیمتوسط از طر

فعال معاف  ،ید یتول  ای  یاتوسعه   یهات یدر  مال  ای  هات یاز  نرخ  ا  ند مبهره   اتیکاهش  ضمن   استیس   نیشوند؛ 

بخش مولد    ی منابع مال  زیدر تجه  هینقش بازار سرما  ت یبه تقو  ، یداخل  یگذاره یسرما  یها برابنگاه   زهیانگ   شیافزا

 اقتصاد منجر خواهد شد.

صندوق   . 4 )  ی گذارهیسرما  یهاعملکرد  سرماVenture Capitalجسورانه  و   Private)   ی خصوص  ی گذاره ی( 

Equityضعف    نیا  کهی طورلازم برخوردار نبوده است، به   یو اثربخش  ی تاکنون از کارآمد   رانیا  هی ( در بازار سرما

ترک  یروشنبه  ک  بیدر  مد   یهایی دارا  تی فی و  قابل مشصندوق  نیا  ت یریتحت  ا  اهدهها  بر  اساس،   نیاست. 

  ن یمؤثر بر عملکرد ا  یو مقررات   ی نهاد  ،یجامع، عوامل ساختار  یشناس ب یآس   کی با انجام    شودی م  شنهادیپ

ضوابط    یو بازنگر  نیدر حوزه تدو  ژهیومتناسب در ابعاد مختلف به   یشده و اقدامات اصلاح  ییها شناساصندوق

  سیتأس   یسنجمطالعه امکان   ن،ی. همچن ردیصورت گ  ی مال  ی هانهاد  نیو نظارت ا  ی دهگزارش   ت، یفعال  س،یتأس 

عمق بازار    یموجود و با هدف ارتقا  یهاعنوان مکمل صندوقبه   ،یجسورانه و خصوص  یگذاره یسرما  یهاشرکت

و    یاقتصاد   یریپذ ه ینوآورانه، در دستور کار قرار گرفته و در صورت اثبات توج  ی مال   ن یو بهبود سازوکار تأم

 شود.  ی اتیعمل ،ینهاد

در    ه یسرما  شیو افزا  هی عرضه اول  ،یسینوره یاز جمله پذ   یاه یسرما  ی مال  ن یتأم  ی ندهایفرآ  یسازکپارچه ی  . 5

 ندها یفرا نیا ت یشفاف یو ارتقا  لیتسه ع، ی در تسر یینقش بسزا تواند ی و متمرکز، م ی سامانه تخصص ک یقالب 

مراحل    ه ی از کل  ق یدق یر یگو گزارش   ی ریگ یشود که امکان رصد، پ  ی طراح  یاگونه به   د یسامانه با  ن یکند. ا  فایا

 فراهم باشد. یاصورت لحظه به  گذارانه یناشران و سرما ،ی نظارت  ینهادها ی برا ییاجرا
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  نیتأم  یهااز جمله شرکت   ی مال  ی سازمان بورس و اوراق بهادار و نهادها  ان یم  یانامهتفاهم   شودی م  شنهادیپ.  6

  ایسهام    ق یداران در قبال توثمدت به سهامکوتاه   لاتیمنعقد شود که بر اساس آن، امکان ارائه تسه  هیسرما

  ق یاز رق  یریتقدم به سهام و جلوگ حق  لیتبد   ند یفرآ  لیسازوکار، ضمن تسه  نیتقدم فراهم گردد. ا اوراق حق

با   گر،ید  یخود را در شرکت حفظ کنند. از سو  تیتا مالک  کند ی ها کمک مبه آن   ،ی داران فعلشدن سهم سهام

  قیخروج از بازار، از طر  ی به جا  ینگ ینقد   ان یجر  ه،ی در چارچوب بازار سرما  یاعتبار  سمیمکان  نیا  یسازفعال

  شتریب  ییایو پو   ینقدشوندگ  شیبازار، افزا  قیشده و موجب تعم  تیبازار هدا  نبه درو  یتخصص  یمال  ینهادها

 خواهد شد.  هیبر سرما یمبتن یمال  نینظام تأم

  ن یمتحده در تأم  الاتی موفق ا اتیها: با الهام از تجربپروژه   یو حفظ صرفه اقتصاد   یی اجرا  یهاکاهش وقفه .  7

مدل    شودی م  شنهادیپ  ،ی و اوراق قرضه عموم  یگذاره یسرما  یهاصندوق   قیاز طر  یرساختیز  یهاپروژه   یمال

بر    ه یمدل با تک  نیو اجرا شود. ا  یحطرا  رانیتعهدآور« در ا  یبند »صندوق پروژه با ساختار منعطف و زمان 

  ی ضمن کاهش اتکا تواند ی م  ه،یبازار سرما یریپذ مستمر اطلاعات و نظارت یافشا ،ییپاسخگو ت، یاصول شفاف

ها طرح   یاقتصاد  هیو کاهش توج  یت یریمکرر مد   راتییاجرا، تغ  ند یشدن فرا  یاز طولان  ، یها به بودجه دولتپروژه 

 فراهم کند. داریصورت پارا به  یو عموم  ی نهاد گذارانه یماکرده و بستر جذب سر ی ریجلوگ
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