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 2فطقتٝ ضح٣ٕ٥ إِبؾ٣

 

  چكيذٌ

اظ  ا٢ ٚ٘مُ ربزٜ حُٕ ٞب٢ ظ٤طؾبذت٣ٞسف تحم٥ك حبيط آٖ اؾت تب اثعاض٢ ثطا٢ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ َطح

حبيط وؿط٢ ثٛزرٝ ٚ تٍٙٙب٢ ؾ٥ؿتٓ ثب٘ى٣، تسث٥ط  َط٤ك ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ا٤طاٖ اضائٝ ٕ٘ب٤س، چطاوٝ زضحبَ

اؾت. زض ا٤ٗ پػٚٞف اظ  ٞب٢ ظ٤طؾبذت٣ يطٚض٢ ؾبذتٝ ٤ٛ٘ٗ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ضا ثطا٢ َطح ٞب٢ ضاٞىبض

ٞب٢  ػٙٛاٖ ٤ى٣ اظ اؾتطاتػ٢ ٔٙظٛض تكر٥م ٥٘بظ ٔٛرٛز، ثٝ اؾت. ثٝ ضٚـ تحم٥ك آ٥ٔرتٝ اؾتفبزٜ قسٜ

ؾبذتبض٤بفتٝ  ٞب٢ ٥ٕ٘ٝ ٟٔٙسؾ٣ ٔب٣ِ اؾلا٣ٔ، ثطضؾ٣ ؾ٥ؿتٕبت٥ه اؾٙبز ٚ تح٥ُّ ًٕٖٔٛ ٔهبحجٝ

قس ٚ ثطاؾبؼ آٖ ا٢ٍِٛ ا٥ِٚٝ تس٤ٚٗ ٌطز٤س. رٟت تأ٥٤س اٍِٛ، ضٚـ زِف٣ ثب اؾتفبزٜ اظ پطؾكٙبٔٝ   ا٘زبْ

قس ٚ  پطؾكٙبٔٝ تى41ُ٥ٕٞب٢ ضاٜ، ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ٚ زا٘كٍب٣ٞ  وبض ٌطفتٝ قس. زض حٛظٜ ٚ ٔهبحجٝ ثٝ

ؾبظ٢  ّجرّؿٝ ٌط٣ٞٚ ثطٌعاض ٌطز٤س وٝ ٘تب٤ذ و٥ف٣ ٚ و٣ّٕ آٟ٘ب ثب ض٤ٚىطز ٔخ9رّؿ١ ٔهبحجٝ ٚ 28

ٞب٢  ثٙس٢ قس. ثطٔجٙب٢ ٘تب٤ذ حبنّٝ، اٚضاق رؼبِٝ، ٔٙفؼت ٚ ذط٤سز٤ٗ ثطا٢ حبِت ٔمب٤ؿٝ ٚ رٕغ

ػٙٛاٖ اثعاض ٔب٣ِ رس٤س َطاح٣ ٚ ثٝ  پ٥كٟٙبز قس ٚ ٔسَ ػ٥ّٕبت٣ اٚضاق رؼبِٝ پطٚغٜ ثٝ  ٔرتّف پطٚغٜ

 تأ٥٤س ذجطٌبٖ ضؾ٥س.

 

ا٢،  ٔب٣ِ ظ٤طؾبذت، حُٕ ٚ ٘مُ ربزٜاٚضاق ثٟبزاض اؾلا٣ٔ، رؼبِٝ، تأ٥ٔٗ  :ياصگان کليذي

 ثبظاضؾطٔب٤ٝ

 

 G10 :مًضًػيبىذي طبمٍ 
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 ممذمٍ 

ٞب٢ ولاٖ، تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٔست ثب٘ى٣ ٚ ٔهبضف ثّٙسٔست پطٚغٜ ػسْ تُبثك ؾطضؾ٥س ٥ٔبٖ ٔٙبثغ وٛتبٜ

ثّٙسٔست اظ َط٤ك ؾ٥ؿتٓ ثب٘ى٣ ضا ثٝ ضاٞىبض ٘بٔٙبؾج٣ تجس٤ُ ٕ٘ٛزٜ اؾت. ا٤ٗ ٔٛيٛع، ثؼس اظ ثحطاٖ 

ٔب٣ِ رٟب٣٘، زض ٔمطضات ثبظَ ؾٝ ٥٘ع ٔٛضز تأو٥س لطاض ٌطفتٝ اؾت. ا٤ٗ زض حب٣ِ اؾت وٝ زض ا٤طاٖ 

ا٢ ٞب٢ ٤ٛ٘ٗ ثطا٢ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ پطٚغٜ ز٥ُِ وؿط٢ ثٛزرٝ ٚ تٍٙٙب٢ ؾ٥ؿتٓ ثب٘ى٣، تسث٥ط ضاٞىبض ثٝ

ٞب٢  ٥ٔٗ ٔب٣ِ َطحثبقس. زض ا٤ٗ تحم٥ك ثطآ٥٘ٓ تب اظ َط٤ك ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ا٤طاٖ اثعاض٢ ثطا٢ تأ يطٚض٢ ٣ٔ

 اضائٝ ٕ٘ب٥٤ٓ. ا٢ ٚ٘مُ ربزٜ حُٕ ظ٤طؾبذت٣

زض رٟبٖ،  25و٥ّٛٔتط ثٛزٜ اؾت وٝ ضتج١  214006ا٢ زض ا٤طاٖ  ا٘ساظ٠ قجى١ ربزٜ 2014زض ؾبَ 

ٞب٢  ثبقس. أط٤ىب، ٞٙس ٚ چ٥ٗ زض ا٘ساظ٠ ضاٟٞب٢ ٔٛانلات٣ ضتجٝ زض ُٔٙمٝ ٣ٔ 3زض آؾ٥ب ٚ ضتج١  8ضتج١ 

(. 1395٘ػاز ٚ وط٥ٕ٤بٖ،  زاض٘س ٚ ضتج١ ا٤طاٖ ثؼس اظ تطو٥ٝ ٚ ػطثؿتبٖ لطاض زاضز )ػ٣ّ  ٘رؿت ضا زض اذت٥بض

ٞب٢ التهبز٢ ٚ ارتٕبػ٣ زض ذٛز، ٘مف ٔؤحط٢ زض  ظ٤طثٙبٞب٢ حُٕ ٚ ٘مُ، ػلاٜٚ ثط ثٟجٛز قبذم

ٚ٘مُ ٚ تطاثط٢، يٕٗ ا٤زبز أىبٖ  ػلاٜٚ، ثؿتطٞب٢ ٔٙبؾت حُٕ ٞب٢ التهبز زاضز. ثٝ ضٚ٘ك ز٤ٍط ثرف

ا٢ رٟت اػٕبَ ٘مف فؼبَ  ٞب٢ اضظ٘سٜ ا٣ِّّٕ، فطنت ٚ٘مُ ث٥ٗ ٞب٢ تطا٘ع٤ت ٚ حُٕ ٔٙس٢ اظ لبث٥ّت طٜثٟ

ٚ٘مُ زض تم٤ٛت  ٞب٢ ٔٙبؾت حُٕ وٙس. ٕٞچ٥ٙٗ ٘مف ٔؤحط ظ٤طؾبذت ا٣ِّّٕ فطاٞٓ ٣ٔ زض ٔؼبزلات ث٥ٗ

اضلبْ ث٥بٍ٘ط (. آٔبض ٚ 1389ٞب٢ ٔرتّف، لبثُ تٛرٝ اؾت )تطوبٖ،  پسافٙس غ٥طػبُٔ ٚ ٔس٤ط٤ت ثحطاٖ

ٔح٣ُ٥ ٚ ظٔبٖ ٘بق٣ اظ وٕجٛز ٚ  ٔٙبثغ ٞسضضفتٝ ٔرتّف ٕٞچٖٛ ٔٙبثغ ٔب٣ِ، رب٣٘، ا٘طغ٢، ظ٤ؿت

ٞب زض وكٛض ثٛزٜ ٚ ثب ثطضؾ٣ آٟ٘ب ٥٘بظ قس٤س وكٛض ثٝ َطاح٣ ؾبظٚوبض٢  ثٛزٖ و٥ف٥ت ثعضٌطاٜ پب٥٤ٗ

 (.1385قٛز )اؾلا٣ٔ،  ٣ٔ رس٤س ثطا٢ تب٥ٔٗ ٔب٣ِ ٚ ثٟجٛز ٔس٤ط٤ت احؿبؼ 

قٛز، پٙذ ٔٛضز  پص٤ط٢ رٟب٣٘ وٝ ٞط ؾبَ تٛؾٍ ٔزٕغ رٟب٣٘ التهبز ٔٙتكط ٣ٔ ك ٌعاضـ ضلبثتَج

تط٤ٗ ػٛأُ زض ا٘زبْ وؿت ٚ وبض زض ا٤طاٖ، زؾتطؾ٣ ثٝ ٔٙبثغ ٔب٣ِ، ػسْ حجبت ؾ٥بؾ٣،  ٘رؿت غبٔى

ػٙٛاٖ  ثطٚوطاؾ٣ ٘بوبضآٔس زِٚت٣، تٛضْ ٚ تأ٥ٔٗ ٘بوبف٣ ظ٤طؾبذت اػلاْ قسٜ اؾت. ظ٤طؾبذت ثٝ

پص٤ط٢ رٟب٣٘، ثؼس اظ ؾتٖٛ ٟ٘بزٞب لطاض ٌطفتٝ اؾت.  ٥ٔٚٗ ؾتٖٛ اِعأبت اؾبؾ٣ زض قبذم ضلبثتز

٤بفت٣ٍ ظ٤طؾبذت زض ا٤طاٖ، ثؼس اظ ٌصاض اظ زٚ ٔطح١ّ ٘رؿت  ثطاؾبؼ ٌعاضـ ٤بزقسٜ ٔطح١ّ تٛؾؼٝ

 ,World Economic Forum)ػٛأُ ٚ وبضآ٣٤(، زض ٔطح١ّ ؾْٛ ٤ب ٘ٛآٚض٢ لطاض ٌطفتٝ اؾت. )

2015 .) 

تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ثرف ظ٤طؾبذت، ٥٘بظ ثٝ ثرف لبثُ تٛر٣ٟ اظ ت٥ِٛس ٘بذبِم زاذ٣ّ ٤ه وكٛض زاضز، 

ٞب٢ پكت٥جب٣٘ ظ٤طثٙب٣٤ تؼط٤ف قٛز ٚ  زضنس اٌط ظ٤طؾبذت تٟٙب ثٝ ػٙٛاٖ قجىٝ 10چ٥ع٢ ٘عز٤ه ثٝ 
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ٌطاٖ،  ضا قبُٔ ؾبذتٕبٟ٘ب٢ تزبض٢ ٚ ٔؿى٣٘ٛ ٥٘ع ثسا٥٘ٓ. تح٥ُّ  زضنس اٌط آٖ 20حسٚز 

زضنس  5زضنس ت٥ِٛس ٘بذبِم زاذ٣ّ آٖ اؾت ثب  2.4ٌصاض٢ ظ٤طؾبذت أط٤ىب ضا وٝ ٔؼبزَ  ب٤ٝؾطٔ

ٞب٢ ٔتطٚوٝ،  ٚ٘مُ، ثٙسضٞب ٚ فطٚزٌبٜ زضنس چ٥ٗ ٔمب٤ؿٝ وطزٜ ٚ ػّٕىطز ٘بُّٔٛة حُٕ 9اضٚپب ٚ 

(. Neil S. Grigg, 2010ا٘س ) ٞب٢ ض٣ّ٤ ٘بوبف٣ ضا ٔٛضز ٘مس لطاض زازٜ ا٢ ٚ ؾ٥ؿتٓ ٞب٢ ربزٜ تطاف٥ه

زضنس( ثب ؾب٤ط  0.8ا٤طاٖ )ٔؼبزَ  GDPٚ٘مُ ثٝ  ٌصاض٢ زض ظ٤طؾبذت حُٕٔمب٤ؿ١ ٘ؿجت ؾطٔب٤ٝ

ٌصاض٢ وكٛضٞب٢ زض حبَ تٛؾؼ١ ز٥٘ب  ثٝ ٔتٛؾٍ ؾطٔب٤ٝ اؾت وٝ ا٤طاٖ ٘ؿجت وكٛضٞب٢ ز٥٘ب ٘كبٖ زازٜ

ٌصاض٢ ظ٤طؾبذت٣  ؾ٥بؾت وٙس )ٌطٜٚ  ٌصاض٢ ٣ٔ ٚ٘مُ وٕتط ؾطٔب٤ٝ ٞب٢ حُٕ زض ظ٤طؾبذت

 (. 1394ٌصاض٢ زا٘كٍبٜ قط٤ف،  ٚٞكىسٜ ؾ٥بؾتپػ

ٞب٢ وكٛض چ٥ٗ، فطنت٣  ػلاٜٚ ثط ٔٛاضز فٛق پطٚغٜ اح٥ب٢ ربزٜ اثط٤كٓ رعء ٟٕٔتط٤ٗ ثط٘بٔٝ

آ٤س. اظ رّٕٝ ٔٙبفغ ثعضي ا٤ٗ پطٚغٜ ثطا٢ وكٛضٔبٖ، تم٤ٛت ٚ تخج٥ت  ٔٙبؾت ثطا٢ ا٤طاٖ ثٝ قٕبض ٣ٔ

 . (1394پٛض ٔؿؼٛز،  ثبقس )ػ٣ّ ػٙٛاٖ چٟبضضاٜ تزبض٢ ٚ ؾ٥بؾ٣ رٟبٖ ٣ٔ ٘مف غئٛپّت٥ه ا٤طاٖ ثٝ

 

 مزيري بز پيطيىٍ تحميك ي ادبيات مًضًع

ٔؼ٣ٙ غ٥طلبثُ ضرٛع ثٛزٖ، اضرح٥ت ثبظپطزاذت الؿبٌ اظ ٔحٛض ثٝا٢ پطٚغٜاػُب٢ تؿ٥ٟلات تٛؾؼٝ

ٞب، تٛح٥ك ػٛا٤س پطٚغٜ، تًب٥ٔٗ زِٚت٣، تٙبؾت زٚض٠ تٙفؽ ٚ ثبظپطزاذت ثب زٚض٠ ؾبذت ٚ ػٛا٤س پطٚغٜ

ثبقس )ٌطٜٚ وطز تؿ٥ٟلات ٣ٔؾٙز٣ ٚ ٘ظبضت ثط ٞع٤ٙٝثطزاض٢، ٚؾٛاؼ زض ُٔبِؼبت أىبٖثٟطٜ

 (. 1394ٌصاض٢ زا٘كٍبٜ قط٤ف،  ٌصاض٢ ظ٤طؾبذت٣ پػٚٞكىسٜ ؾ٥بؾت ؾ٥بؾت 

تط  ٤بفتٝ ذهٛن٣ تٛؾؼٝ قٛ٘س، زا١ٙٔ ٔسِٟب٢ ٔكبضوت ػ٣ٕٔٛ تط ٣ٔ ٕٞچٙب٘ىٝ ثبظاضٞب٢ رٟب٣٘ ثبِغ

ذهٛن٣ ٕٞٛاضٜ زض حبَ تغ٥٥ط  ٣ٔٛقٛ٘س. زض ٔزٕٛع پبؾد ثٝ ؾؤاَ چ٣ٍٍ٘ٛ تؼط٤ف ٔكبضوت ػٕ ٣ٔ

٤بفت٣ٍ زأٙٝ ذسٔبت، اؾتفبزٜ اظ ٔكبضوت زض ؾطٔب٤ٝ ٚ تغ٥٥ط زض تره٥م ض٤ؿه، ٔطظٞب  اؾت. تٛؾؼٝ

ضا ٔحٛ ٕ٘ٛزٜ اؾت. ٔٛيٛع ح٥بت٣، تؼط٤ف ٤ه ٔسَ اؾتب٘ساضز ٥٘ؿت ثّىٝ ا٤زبز ٥َف٣ اظ ٔسِٟب٢ 

ػٛأُ ان٣ّ ٔٛفم٥ت ٔكبضوت  (.KPMG, 2015لبثُ اُ٘جبق ثب ٥٘بظٞب٢ زض حبَ تغ٥٥ط اؾت )

ذهٛن٣ ػجبضتٙس اظ تساضوبت وبضآٔس، لبث٥ّت ارطا٢ پطٚغٜ، يٕب٘ت زِٚت، قطا٤ٍ التهبز٢  ػ٣ٕٔٛ

ذهٛن٣ ٘ؿجت  ٞب٢ ٔكبضوت ػ٣ٕٔٛ(. پطٚغBing Li, 2005ٜٔٙبؾت ٚ ثبظاضٞب٢ ٔب٣ِ زض زؾتطؼ )

ب٣٘ پطٚغٜ زاض٘س ٚ ا٤ٗ ٔع٤ت ثب ٞب٢ ٔتؼبضف، ػّٕىطز ثطتط٢ ٞٓ زض ٞع٤ٙٝ ٚ ٞٓ زض اثؼبز ظٔ ثٝ ٔٙبلهٝ

ضغٓ ٚرٛز ٔعا٤ب٢ فطاٚاٖ  (. ػ٤Raisbeck, 2010٣ّبثس )افعا٤ف ا٘ساظٜ ٚ پ٥چ٥س٣ٌ پطٚغٜ افعا٤ف ٣ٔ

ذهٛن٣، زٚ ٔٛضز ان٣ّ اظ ٘تب٤ذ ٘بُّٔٛة آٖ، تًؼ٥ف ٘ٛآٚض٢ ٚ  ثطا٢ ٔكبضوت ػ٣ٕٔٛ
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ذهٛن٣ زض تئٛض٢ ثؿ٥بض   ػ٣ٕٔٛا٤سٜ ٔكبضوت  (.Rodrigue, 2013پص٤ط٢ ػٙٛاٖ قسٜ اؾت ) ض٤ؿه

ؾبظ٢ آٖ ذهٛنبً زض وكٛضٞب٢ زض حبَ تٛؾؼٝ ٔكىلات  ثبقس أب زضػُٕ، ثطا٢ پ٥بزٜ رصاة ٣ٔ

ٞب٢ ثؿ٥بض٢ ثطا٢ زِٚت ٚ ثرف ذهٛن٣  ٞب٢ ظ٤طؾبذت٣ ثب ض٤ؿه ثؿ٥بض٢ ٚرٛز زاضز. ارطا٢ پطٚغٜ

(. زض ا٤طاٖ Felsinger, 2008تٙس )ٞب ثٝ تٟٙب٣٤ لبزض ثٝ پص٤طـ آٖ ٥٘ؿ ٤ه اظ آٖ ثبقس وٝ ٥ٞچ ٕٞطاٜ ٣ٔ

لبٖ٘ٛ تغ٥٥ط ٘بْ  11ثطاؾبؼ ٔبز٠  1353ذهٛن٣ اظ ؾبَ  ضغٓ ٚرٛز ثؿتط لب٣٘ٛ٘ ٔكبضوت ػ٣ٕٔٛ ػ٣ّ

وبض  ٚظاضت ضاٜ ٚ تطاثط٢ ٚ تزس٤س تكى٥لات ٚ تؼ٥٥ٗ ٚظب٤ف آٖ، ا٤ٗ ٔٛيٛع زض ػُٕ ثٝ ٚظاضت ضاٜ ثٝ  

 ٞب٢ ٔٛرٛز زاضز.  فبن١ّ ظ٤بز٢ ثب ظطف٥ت ٥٘بٔسٜ ٚ ٚيؼ٥ت ارطا٣٤ ٔٛيٛع ٔصوٛض زض حبَ حبيط

قطح ظ٤ط ذلانٝ  ذهٛن٣ ثٝ ٞب٢ اذ٥ط زض تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٔكبضوت ػ٣ٕٔٛ ٞب ٚ ٘ٛآٚض٢ اظ ٘ظبْ ثطذ٣

 (:KPMG, 2015قسٜ اؾت )

ا٢ اظ  ٞب٣٤ ٔب٘ٙس ربزٜ، ثؼس اظ ٌصضا٘سٖ زٚضٜ : پطٚغٜکىىذگان مصزف  ايراق بُادارساسي پزداختي

وٙٙس تب اظ ٚرٜٛ  اظ تخج٥ت آٖ، ثٝ اٚضاق ثٟبزاضؾبظ٢ ػٛاضو آت٣ الساْ ٣ٔ تمبيب٢ ٔٙبؾت ٚ ا٥َٕٙبٖ

 ٞب اؾتفبزٜ وٙٙس. قسٜ ثطا٢ ٔطاحُ ثؼس٢ پطٚغٜ ٤ب ز٤ٍط ظ٤طؾبذت آٚض٢ رٕغ

: تطت٥جبت ٔتٙٛػ٣ اظ ػٛاضو ٤ب ٔب٥ِبت ثطا٢ ش٤ٙفؼبٖ ٔكرم ٤ه پطٚغ٠ ذبل، 1تصزف در ارسش

قٛز، اظ فطٚـ تطاوٓ تب افعا٤ف اضظـ ظ٥ٔٗ ٚ ثٟجٛز  ٔساض ٚيغ ٣ٔ ٘مُٚ  ٞب٢ حُٕ ػٕٛٔبً تٛؾؼٝ

 قٛز. ٚض٢ وٝ ٔٙزط ثٝ افعا٤ف ٔجب٣٘ ٔب٥ِبت٣ ٣ٔ ثٟطٜ

ػٛاضو ٔتٙٛع قبُٔ تطت٥جبت پ٤ٛب٢  گذاري تزافيک بزمبىاي باسار ي حجم تزافيک: مؼزفي ليمت

زاض٘سٌبٖ  ا٢ ثطا٢ وٕه ثٝ ٔس٤ط٤ت حزٓ تطاف٥ه ثب زازٖ اذت٥بض ثٝ ٞب٢ ربزٜ ػٛاضو ثطا٢ پطٚغٜ

 ٚؾب٤ُ ٘م٥ّٝ ثطا٢ ا٘تربة ظٔبٖ ؾفط ثب تٛرٝ ثٝ اضظـ ظٔب٣٘ آٟ٘ب.

وٙس ٚ زضنٛضت٣  زض ا٤ٙزب زِٚت تكى٥ُ ؾٙس٤ىب ضا ت٥ًٕٗ ٣ٔ تضميه تطكيل سىذیكا تًسط ديلت:

 قٛز. زٞٙسٜ ٚاضز ؾٙس٤ىب ٣ٔ ػٙٛاٖ آذط٤ٗ ٔطرغ ٚاْ وٝ ؾٙس٤ىب٢ ٔؼبّٔٝ تى٥ُٕ ٘كٛز، ثٝ

زٞس  ٌصاضاٖ زض ؾٟبْ اربظٜ ٣ٕ٘ ا٤ٗ ٔسَ ثٝ تٛظ٤غ ؾٛز ثٝ ؾطٔب٤ٝ(: NPDايراق بذين تًسیغ سًد )

قسٜ ثطذٛضز  ٚ ثب ؾطٔب٤ٝ ثرف ذهٛن٣ ٔكبثٝ ثس٣ٞ ٕٔتبظ ٚ غ٥طٕٔتبظ ثب حبق١٥ ؾٛز اظ لجُ تٛافك

قٛز. ٞطٌٛ٘ٝ ثبظزٜ ايبف٣ ٔٙزط ثٝ تؿ١٤ٛ پطزاذت )پطزاذت وبٞك٣( ٤ب پطزاذت اظ َطف قطوت  ٣ٔ

 قٛز.  زٞٙسٜ زض ا٘تٟب٢ زٚضٜ ٣ُٔ پطٚغٜ ثٝ ٟ٘بز تح٤ٛ

 

 

                                              
1. Value Capture 
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 وٙس. زِٚت، پ٥كٟٙبززٞٙس٠ ثطتط ضا ثطٔجٙب٢ ا٥َٕٙبٖ ثٝ لبث٥ّت تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ا٘تربة 1:٣ٔرلابت لزضي

ٔكبضوت زِٚت زض ثرك٣ اظ ؾطٔب٤ٝ وٝ ٤ب زض ظٔبٖ ؾبذت )پطزاذت زض مطارکت در سزمایٍ: 

ٔطحّٝ( ٤ب ثؼس اظ تى٥ُٕ، ثٝ ز٘جبَ ٔطاحُ ٔكرم، ٕٞطاٜ ٚ ٔتٙبؾت ثب ثرف ذهٛن٣، ٤ب زض آذط٤ٗ 

ٞب٢  قٛز. ظٔبٖ ٚ ٔمساض ٔكبضوت زض ؾطٔب٤ٝ زض پطٚغٜ وٙٙس٠ ٔٛفم٥ت ا٘زبْ ٣ٔ ثطزاض٢ احجبت زٚض٠ ثٟطٜ

ثٛزٜ اؾت(. ظٔبٖ ث٥ٟٙٝ ثطا٢ ٔكبضوت زِٚت ثب٤س اظ  30-70ٔرتّف ثؿ٥بض فطق زاضز )اذ٥طاً زض اؾتطا٥ِب 

 لطاض ٥ٌطز. زٚ ٔٙظط اضظـ پَٛ ٚ ا٘تمبَ ض٤ؿه ٔس٘ظط

: تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ افعا٤ف ٔب٥ِبت ثب ا٤زبز زضآٔس ايبف٣ ٔب٥ِبت٣ ٘بق٣ اظ 2تأميه مالي افشایص ماليات

ٞب٣٤  قٛز. ا٤ٗ اتفبق زض ٔحُ  افعا٤ف پب٤ٝ ٔب٥ِبت٣، ٘ٝ افعا٤ف زض ٘طخ ٔب٥ِبت ٤ب ٔب٥ِبت رس٤س حبنُ ٣ٔ

ا٤ف پب١٤ ٔب٥ِبت٣ ضا ثبػج زٞس وٝ ٔؿتم٥ٕبً تحت تأح٥ط ظ٤طؾبذت رس٤س٢ ٞؿتٙس وٝ افع ض٢ٚ ٣ٔ

 قٛز. ٣ٔ

زض ا٤ٗ ض٤ٚىطز وٝ زض وب٘بزا ا٤زبز قسٜ، زِٚت تٕبْ  :3مذل لزض ممتاس ديلتي )سزمایٍ يسيغ(

% ثس٣ٞ ٚ 80آٚضز )ٔخلاً  وٙس ٚ ثرف ذهٛن٣ ؾٟٓ ث٥كتط٢ اظ ؾطٔب٤ٝ ضا فطاٞٓ ٣ٔ ثس٣ٞ ضا تأ٥ٔٗ ٣ٔ

 % ؾطٔب٤ٝ(.20

قٛز وٝ تؼ٥٥ٗ قطا٤ٍ تأ٥ٔٗ  فطآ٤ٙس ٔٙبلهٝ ٔطؾْٛ ثس٤ٗ تطت٥ت ٔؼىٛؼ ٣ٔ  :4مذل مىالصٍ مؼكًط

ثطزاض٢ ٚ ٍٟ٘ساض٢ ٚ ا٤زبز ٞط  ٔب٣ِ پطٚغٜ اظ َط٤ك ضلبثت زض تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ لجُ اظ ا٘تربة ؾبذت، ثٟطٜ

ٞب٢ زاَّٚجب٘ٝ زض٤بفت٣ اظ  ٞب٣٤ ثطا٢ اضظ٤بث٣ پطٚپٛظاَ ٞب چبضچٛة قٛز. زِٚت ٘ٛع ٚاْ ايبف٣ ا٘زبْ ٣ٔ

ٞب٢  ٌصاض٢ آٖ زض ظ٤طؾبذت اض ضا زاض٘س. اٌطچٝ ا٤ٗ ض٤ٚىطز، ٘ٛآٚض٢ ثرف ذهٛن٣ ٚ ؾطٔب٤ٝثبظ

ٞب٢ ان٣ّ آٖ ثطا٢ ثبظاض ٚ زِٚت ثٝ قىُ ٔكبثٝ احجبت  زٞس، ٥ِىٗ ٤ى٣ اظ چبِف ػ٣ٕٔٛ ضا افعا٤ف ٣ٔ

٢ ٞب ٞب٢ لبثُ تٛرٝ )اغّت ثب ٤بضا٘ٝ ٞب٢ ٔٙحهطثفطز ٚ ػبزلا٘ٝ ثٛزٖ ٔصاوطات ثطا٢ فطنت ٤ٚػ٣ٌ

ثبقس. ٔسَ ٔٙبله١ ٔؼىٛؼ، ٤ه فطآ٤ٙس تساضوبت رس٤س  ؾ٥ٍٙٗ ٤ب ٔساذّٝ لبثُ تٛرٝ زِٚت٣( ٣ٔ

ٌصاض٢ ث٥كتط  ٞب٢ ثبظ٘كؿت٣ٍ اؾتطا٥ِب ثٝ ٔٙظٛض تؿ٥ُٟ ؾطٔب٤ٝ پ٥كٟٙبز٢ اؾت وٝ ثب نٙسٚق

رصة تٛا٘س ثطا٢  قٛز. ٞطچٙس ا٤ٗ ٔسَ ٣ٔ ٞب٢ اؾتطا٥ِب پكت٥جب٣٘ ٣ٔ ٌصاضاٖ ٟ٘بز٢ زض ظ٤طؾبذت ؾطٔب٤ٝ

ٞب٣٤ زض آٖ ٚرٛز زاضز ٔرهٛنبً زض ضاثُٝ ثب  ٌصاضاٖ ٟ٘بز٢ رصاة ثبقس، ٥ِىٗ چبِف ؾطٔب٤ٝ

 ٞب٢ ٔطثَٛٝ. ٌصاض٢ اٚضاق زض غ٥بة زضن وبُٔ اظ ضاٞىبضٞب٢ ف٣ٙ ٚ ض٤ؿه ل٥ٕت

                                              
1. debt competition 
2. Tax Increment Financing  
3. Government senior debt (wide equity) model 
4. Inverted bid model 
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ٌصاض٢  وبضثطز اثعاضٞب٢ لطيٝ ٔؼبف اظ ٔب٥ِبت ثطا٢ ؾطٔب٤ٝ :1ايراق لزضٍ فؼاليت بخص خصًصي

ٞب ٔٙزط ثٝ وبٞف ٞع٤ٙٝ ؾطٔب٤ٝ اظ ثبظاض اٚضاق لطي١ ٔؼبف اظ ٔب٥ِبت  ٌطاٜثرف ذهٛن٣ زض ثعض

ٚ٘مُ أط٤ىب ثطا٢ ا٘تكبض ا٤ٗ اٚضاق، زِٚت ٔح٣ّ ٤ب ا٤بِت٣ اٚضاق  قٛز. ثب تأ٥٤س زپبضتٕبٖ حُٕ أط٤ىب ٣ٔ

وٙس. ثرف ذهٛن٣ تأ٥ٔٗ  لطيٝ ٔؼبف اظ ٔب٥ِبت ضا اظ َطف ثرف ذهٛن٣ ٔؿؤَٚ پطٚغٜ ٔٙتكط ٣ٔ

 ثبقس. زٜ، پطٚغٜ ضا تح٤ُٛ زازٜ ٚ ٔؿؤَٚ ذسٔبت ٚاْ اٚضاق ٣ٔٔب٣ِ وط

ٚ٘مُ ظ٣ٙ٥ٔ حبئع  ٞب٢ حُٕ ثط٘بٔٝ اػتجبض٢ فسضاَ أط٤ىب ثطا٢ پطٚغٜ بزوامٍ کمک اػتباري در امزیكا:

ٚ٘مُ أط٤ىب ثطا٢ رصة ث٥كتط  ثبقس. زض ا٤ٗ ثط٘بٔٝ، زپبضتٕبٖ حُٕ ا٢ ٣ٔ قطا٤ٍ ثب ا٥ٕٞت ٣ّٔ ٤ب ُٔٙمٝ

قسٜ )ث٥كتط٤ٗ اؾتفبزٜ ضا زاضز(،  ٢ ثرف ذهٛن٣، اذت٥بض اضائ١ ٚأٟب٢ ٔؿتم٥ٓ ت٥ًٌٕٗصاض ؾطٔب٤ٝ

 يٕب٘ت ٚاْ ٚ ذٌُٛ اػتجبض٢ آٔبزٜ ثٝ ذسٔت ضا زاضز.

قٛز ٔب٘ٙس يٕب٘ت ٚاْ، يٕب٘ت  حٕب٤ت زِٚت ثٝ اقىبَ ٔرتّف اضائٝ ٣ٔ َاي ضماوت بزیتاويا: طزح

٥ّ٥ٔبضز پٛ٘س ضا  40تٛا٘ؿت تب ٔجّغ  َطح ٣ٔ ػّٕىطز ٚ زضآٔس ٚ حٕب٤ت زض ََٛ زٚض٠ احساث. ا٤ٗ

  لبثُ اؾتفبزٜ ثٛزٜ اؾت. 2016حٕب٤ت وٙس ٚ تب زؾبٔجط 

ٌطاٖ اػتجبض٢ اٚضاق ٚ ثبظاضٞب٢ اٚضاق  زض ثحطاٖ ٔب٣ِ ؾمٌٛ ٚؾ٥ؼ٣ اظ ث٥ٕٝ باسار ايراق لزضٍ:

ظ َط٤ك اٚضاق لطيٝ، ٞب٢ اذ٥ط زض ؾبذتبضٞب٢ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ا ٞب ضا ز٤س٤ٓ. ٘ٛآٚض٢ لطيٝ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ پطٚغٜ

ٞب٢  ظٟٛض ٔزسز ٣ِٚ وٙس اٚضاق لطيٝ ضا ثٝ ػٙٛاٖ ٤ى٣ اظ ٔٙبثغ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ پطٚغٜ ٔحٛض زض ٔكبضوت

 ذهٛن٣ ػٕٛٔبً زض ثبظاضٞب٢ حب٤ٛ٘ٝ قبٞس ثٛزٜ اؾت. ػ٣ٕٔٛ

ضٚ٘س ضٚ ثٝ  2008ٞب اظ َط٤ك ا٘تكبض اٚضاق لطيٝ، ثؼس اظ ثحطاٖ ٔب٣ِ ؾبَ  حزٓ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ پطٚغٜ

ثبقس. ثٝ َٛض و٣ّ ٔعا٤ب٢  ٞب٢ رس٤س زض ا٤ٗ حٛظٜ ٣ٔ زٞٙس٠ فطنت ضقس٢ ضا تزطثٝ ٕ٘ٛزٜ وٝ ٘كبٖ

 (:(Gatti, 2015اٚضاق لطيٝ ٘ؿجت ثٝ ٚاْ پطٚغٜ ثٝ قطح ظ٤ط ذلانٝ قسٜ اؾت 

 ظ٢اؾتب٘ساضزؾب •

 حزٓ ث٥كتط تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ •

تط )اٌط ثٝ ذٛث٣ ؾبذتبضثٙس٢ قسٜ ثبقس. زض ٞط نٛضت فطٚـ ض٤ؿه وبض  تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ پب٥٤ٗ  ٞع٤ٙٝ •

 ٔكى٣ّ اؾت(

 ٥ٌط٢ وٕتط زض تؼٟسات ٚ قطا٤ٍ ؾرت •

                                              
1. Private Activity Bonds (PABs) 
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 بزرسي يضؼيت مًجًد 

 زض ازأٝ، زض اثتسا ٍ٘ب٣ٞ و٣ّ ثٝ ٚيؼ٥ت تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ظ٤طؾبذت زض وكٛضٞب٢ آؾ٥ب٢ قطل٣ )ثسٖٚ

قٛز. ثؼس اظ آٖ ٚيؼ٥ت ٔٛرٛز زض تأ٥ٔٗ  اضائٝ ٣ٔ 1غاپٗ( ٚ وكٛضٞب٢ حٛظ٠ ذبٚض٥ٔب٘ٝ ٚ قٕبَ افط٤مب

ٚ٘مُ زض ؾب٤ط وكٛضٞب ثب تٕطوع ثط اثعاضٞب٢ ٔب٣ِ ٔطٚض  ٔب٣ِ ثرف ظ٤طؾبذت ثب تأو٥س ثط حٛظ٠ حُٕ

اؾتطا٥ِب ثٝ ز٥ُِ ٤بفت٣ٍ ثبظاضٞب٢ ٔب٣ِ، وكٛضٞب٢ وب٘بزا ٚ  ذٛاٞس قس. وكٛض أط٤ىب ثٝ ز٥ُِ تٛؾؼٝ

، وكٛضٞب٢ 2ؾبثم١ فؼب٥ِت َٛلا٣٘ زض ظ٤طؾبذت، ٞٙسٚؾتبٖ ثٝ ػٙٛاٖ ٤ى٣ اظ التهبزٞب٢ ٘ٛظٟٛض

تطو٥ٝ، ػطثؿتبٖ، أبضات ٚ پبوؿتبٖ ثٝ ز٥ُِ ٕٞؿب٣ٍ٤ ٚ تكبثٝ زض ت٥ِٛس ٘بذبِم زاذ٣ّ ٚ زض ٟ٘ب٤ت 

ض ا٘تٟب ٚيؼ٥ت ٔٛرٛز زض ثبظاض ا٘س. ز ٤بفت٣ٍ ثبظاضٞب٢ ٔب٣ِ اؾلا٣ٔ ا٘تربة قسٜ ٔبِع٢ ثٝ ز٥ُِ تٛؾؼٝ

 ؾطٔب٤ٝ ٚ ؾ٥ؿتٓ ثب٘ى٣ ا٤طاٖ ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض ذٛاٞس ٌطفت:

ثب تٛرٝ ثٝ ا٤ٙىٝ وكٛضٞب٢ آؾ٥ب٣٤ زضٔطاحُ ٔرتّف  کطًرَاي آسيایي )بذين صاپه(:

ٞب٢ التهبز ولاٖ ٚ ٔعا٤ب٢ التهبز٢ ٔتفبٚت٣ ضٚثطٚ ٞؿتٙس،  ٤بفت٣ٍ لطاض زاض٘س ٚ ثب ظ٥ٔٙٝ تٛؾؼٝ

ٞب ٚ ٟ٘بزٞب٢  ٔٙبؾت تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ثطا٢ تٛؾؼ١ ظ٤طؾبذت آٟ٘ب ٔتفبٚت ذٛاٞس ثٛز. زِٚت ٞب٢ ٌع٤ٙٝ

وٙٙسٌبٖ ان٣ّ ٔٙبثغ ٔب٣ِ ثبل٣ ذٛاٞٙس ٔب٘س، ٥ِىٗ ٘مف ثرف ذهٛن٣ زض تأ٥ٔٗ  ا٣ِّّٕ تأ٥ٔٗ ث٥ٗ

ضؾس. ا٤ٗ ٔٛيٛع ٥٘بظ ثٝ ثٟجٛز ث٥كتط قفبف٥ت ٚ حبو٥ٕت قطوت٣ ضا ثٝ  ٔب٣ِ زض حبَ ضقس ثٝ ٘ظط ٣ٔ

طاٜ تم٤ٛت ٕٞىبض٢ زض تس٤ٚٗ اؾتب٘ساضزٞب٢ ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ٚ تؿ٥ُٟ رط٤ب٘بت ٘مس٢ ذبضد اظ ٔطظٞب ٕٞ

ؾبظز. ثؿ٥بض٢ اظ ثبظاضٞب٢ اٚضاق لطيٝ زض وكٛضٞب٢ آؾ٥ب٣٤ ثٝ رع غاپٗ، ثطا٢ رصة اٚضاق  ضٚقٗ ٣ٔ

ض٢ اظ ٌط زض ثؿ٥ب ٞب٢ ٔب٣ِ حٕب٤ت لطيٝ ظ٤طؾبذت ثٝ ا٘ساظٜ وبف٣ ػ٥ٕك ٥٘ؿتٙس. فمساٖ ظ٤طؾبذت

ٞب٢  ثبظاضٞب ٕٞچٙبٖ ٔحؿٛؼ اؾت، ٔب٘ٙس چبضچٛة لب٣٘ٛ٘ لاظْ ثطا٢ ٔؤحطقسٖ لطاضزازٞب، ض٤ٚٝ

ٌصاضاٖ ثبِمٜٛ ضا اظ ٚضٚز ثبظ  ثٙس٢ ٚ ... وٝ ٣ٍٕٞ ؾطٔب٤ٝ ٚضقىؿت٣ٍ وبف٣، حًٛض ٔؤؾؿبت ضتجٝ

 .(Syetarn and Hannah, 2016زاضز ) ٣ٔ

ضغٓ ٥٘بظ قس٤س،  ُم١ ذبٚض٥ٔب٘ٝ ٚ قٕبَ افط٤مب، ػ٣ّزض ٔٙ کطًرَاي حًسِ خايرمياوٍ ي ضمال افزیما:

ٞب ثٝ زلا٤ُ ٔرتّف، اظ قطا٤ٍ التهبز٢ رٟبٖ ٌطفتٝ تب اِعأبت  ٌصاض٢ ذهٛن٣ زض ظ٤طؾبذت ؾطٔب٤ٝ

٥ٌطا١٘ ؾ٥ؿتٓ ثب٘ى٣ ٚ ػسْ ا٥َٕٙبٖ ؾ٥بؾ٣ زض ُٔٙمٝ، ثب وبٞف ضٚثطٚ ثٛزٜ  وبضا٘ٝ ٚ ؾرت ٔحبفظٝ

ٔب٘سٜ اؾت،  ؿ٥بض٢ اظ وكٛضٞب٢ ُٔٙمٝ ٔحسٚز ٚ تحت فكبض ثبل٣اؾت. اظ آ٘زب وٝ ٔٙبثغ ػ٣ٕٔٛ زض ث

افعا٤ف ٥٘بظ ثٝ ظ٤طؾبذت، رط٤بٖ ٔٙبثغ اظ ثرف ذهٛن٣ ضا اِعا٣ٔ ؾبذتٝ اؾت. زض تحم٥م٣ وٝ تٛؾٍ 

                                              
1. MENA: Middle East and North Africa 
2. BRICS: Brazil, Russia, India, China and South Africa 
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ٞب٢ ٔكبضوت  ٞب٢ التهبز٢ ٚ تٛؾؼٝ زضذهٛل ٔٛا٘غ ٔٛفم٥ت ثط٘بٔٝ ؾبظٔبٖ ٕٞىبض٢

ٞب٢ ظ٤ط اضائٝ قسٜ اؾت  ط٤مب ثٝ ا٘زبْ ضؾ٥سٜ، تٛن٥ٝذهٛن٣ زض ُٔٙمٝ ذبٚض٥ٔب٘ٝ ٚ قٕبَ اف ػ٣ٕٔٛ

 (:2014)ؾبظٔبٖ ٕٞىبض٢ التهبز٢ ٚ تٛؾؼٝ، 

 ا٢ ٚ ضٞجط٢ ٥٘بظ ثٝ تم٤ٛت ترهم حطفٝ •

 پص٤ط٢ ث٣ٙ٥ ٔمطضات٣ ٚ پ٥ف  ا٥َٕٙبٖ اظ قفبف٥ت •

 تٕطوع ثط ا٘تربة پطٚغٜ ٚ آٔبز٣ٌ ثطا٢ آٖ •

ذهٛن٣ زض حٛظ٠  ػ٣ٕٔٛٞب٢  ٞب٢ ا٘طغ٢ ثطا٢ تك٤ٛك ٔكبضوت ثبظٍ٘ط٢ زض ٤بضا٘ٝ •

 ٞب٢ تزس٤سپص٤ط  ٚ٘مُ ٚ ا٘طغ٢ حُٕ

 ٞب ظزا٣٤ اظ پطٚغٜ ض٤ؿه •

ٞب٢ ظ٤طؾبذت٣ وكٛضٞب٢  آ٣ِ ثطا٢ تٕبْ چبِف حُ وبُٔ ٚ ا٤سٜ ذهٛن٣ ضاٜ ٔكبضوت ػ٣ٕٔٛ

تٛا٘س ٘مف ٣ٕٟٔ  زضؾت٣ زضن ٚ ارطا قٛز، ٣ٔ آ٤س. ٞطچٙس اٌط ثٝ قٕبض ٣ٕ٘ ذبٚض٥ٔب٘ٝ ٚ قٕبَ افط٤مب ثٝ

ظ٤طؾبذت لاظْ ثطا٢ تٛؾؼٝ التهبز٢ ٚ اضتمب٢ اؾتب٘ساضزٞب٢ ظ٘س٣ٌ زض ُٔٙمٝ زاقتٝ ثبقس زض تأ٥ٔٗ 

 (.2014)ؾبظٔبٖ ٕٞىبض٢ التهبز٢ ٚ تٛؾؼٝ، 

ٞب٢ ثعضي ذسٔبت ػ٣ٕٔٛ، ث٥كتط اظ ؾٟبْ تٕب٤ُ ثٝ ا٘تكبض اٚضاق لطيٝ زاض٘س.  قطوت أط٤ىب:

زا٘ٙس، چطا وٝ  تط ٣ٔ بْ ضا رصاةوٙٙس٠ ظ٤طؾبذت ا٘تكبض ؾٟ ٞب٢ وٛچه ؾٕت تأ٥ٔٗ ٞطچٙس، قطوت

تٛا٘ٙس اؾتطاتػ٢ ذطٚد ضا پ٥بزٜ وٙٙس. ثٙبثطا٤ٗ ثبظاض ؾٟبْ ثٝ ػٙٛاٖ ضٚق٣ ثطا٢  ثٝ ا٤ٗ ضٚـ ٔؤؾؿبٖ ٣ٔ

تط اؾت. ا٥ٕٞت ثحج ظ٤طؾبذت  ٞب٢ ثب ضقس ؾط٤غ ٔب٘ٙس ا٘طغ٢ ٚ اضتجبَبت فؼبَ وٙٙسٌبٖ ٚ ثرف تأ٥ٔٗ

ػٙٛاٖ قبذم ظ٤طؾبذت زض ثبظاض ؾطٔب١٤ ا٤ٗ وكٛض زض أط٤ىب ثٝ حس٢ اؾت وٝ قبذم ٔؿتم٣ّ ثب 

ٚ٘مُ تٕطوع زاضز. ث٥ؿت قطوت آٖ قبُٔ پٙذ  ثط ذسٔبت حُٕ DJTA1ا٘س.  ثطا٢ آٖ زض ٘ظط ٌطفتٝ

ا٢، چٟبض قطوت ذٌُٛ ٞٛا٣٤، چٟبض قطوت ض٣ّ٤، ؾٝ قطوت ذسٔبت  ٚ٘مُ ربزٜ قطوت حُٕ

٘مُ ٚ ٤ه قطوت ذسٔبت ٚ ٚ٘مُ ظ٤طظ٣ٙ٥ٔ، ٤ه قطوت ذسٔبت حُٕ تح٤ُٛ، زٚ قطوت حُٕ

ٚ٘مُ ثٝ ز٘جبَ ٞٓ حطوت  ، اٌط قبذم نٙؼت ٚ قبذم حDowُٕثبقس. َجك تئٛض٢  ٚوبض ٣ٔ وؿت

ثط ٔجٙب٢ ا٤ٗ ٘ظط٤ٝ اؾت وٝ ثؿ٥بض٢ اظ  Dowوٙٙس، ٘كب١٘ ٤ه ثبظاض ٌب٢ٚ قىُ ٌطفتٝ اؾت. تئٛض٢ 

تٛا٘س  ٞب ٟ٘فتٝ اؾت. اِجتٝ ا٤ٗ نطفبً ٤ه ٘ظط٤ٝ اؾت ٚ زض ػُٕ ٣ٔ ٞب٢ ثبظاض زض حطوت قبذم ػلأت

 (.2010ٔتفبٚت ثبقس )٥ُ٘ ٌط٤ً، 

                                              
1. Dow Jones Transportation Average 
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ٔٙظٛض تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ  ٞب ٚ ز٤ٍط ٟ٘بزٞب٢ زِٚت٣ ثٝ ٞب، قٟطزاض٢ : تٛؾٍ ا٤بِت1iاٚضاق لطي١ قٟط٢

قٛ٘س. زٚ ٘ٛع  ٞب٢ فبيلاة ٔٙتكط ٣ٔ ٞب ٚ ؾ٥ؿتٓ ٔحٛض ٔب٘ٙس ؾبذت ٔساضؼ، ثعضٌطاٜ ب٤ٝٞب٢ ؾطٔ پطٚغٜ

 (:US Securities and Exchange Commission, 2016)ػٕس٠ اٚضاق لطيٝ قٟط٢ ػجبضتٙس اظ 

ٌٛ٘ٝ زاضا٣٤ ٚ ثّىٝ ثٝ پكتٛا١٘ اػتجبض  ( ثسٖٚ پكتٛا٘ٝ ٥ٞچGO2اٚضاق لطي١ تؼٟسات ػ٣ٕٔٛ ) •

 قٛز. ٞب٢ ٔطتجٍ ثب اٚضاق ٔٙتكط ٣ٔ اػٕبَ ٔب٥ِبت ثطا٢ پطزاذت٘بقط زض لسضت 

قٛز، ثّىٝ تٛؾٍ زضآٔسٞب٢  تٛؾٍ لسضت ٔب٥ِبت٣ ٘بقط حٕب٤ت ٣ٕ٘ 3اٚضاق لطي١ زضآٔس٢ •

قٛز. ثطذ٣ اٚضاق لطيٝ زضآٔس٢ غ٥طلبثُ ضرٛع  ٤ه پطٚغٜ ذبل ٔب٘ٙس آظازاٜ پكت٥جب٣٘ ٣ٔ

تٛا٘ٙس  ب لُغ قس، زاض٘سٌبٖ اٚضاق ٣ٕ٘ٞؿتٙس، ثٝ ا٤ٗ ٔفْٟٛ وٝ اٌط رط٤بٖ زضآٔس٢ آٟ٘

 ازػب٣٤ ثط ٔٙبثغ زضآٔس٢ ٘بقط زاقتٝ ثبقٙس.

ؾبَ اؾت. اٚضاق زضآٔس٢ ثطػىؽ اٚضاق تؼٟس ػ٣ٕٔٛ،  30تب  20ػٕط اٚضاق لطيٝ ٔؼٕٛلاً ث٥ٗ 

تط ثٛزٜ ٚ ٘طخ ثبلاتط٢ زاض٘س. ٔتٛؾٍ ٞع٤ٙٝ ثطا٢  تٛؾٍ ٤ه لسضت ٔب٥ِبت٣ پكت٥جب٣٘ ٘كسٜ ٚ ض٤ؿى٣

زضنس اضظـ اؾ٣ٕ آٖ ثٛزٜ اؾت. زض أط٤ىب  0.6فطٚـ اٚضاق لطي١ قٟط٢ زض أط٤ىب تمط٤جبً 

فطٚقٙس. فطٚـ اٚضاق ثٝ  ٞب٢ ا٤بِت٣ ٚ ٔح٣ّ، اٚضاق لطي١ ذٛز ضا اظ َط٤ك حطاد ٤ب ٔصاوطٜ ٣ٔ زِٚت

٤ٛ٘ؽ تمبيب٢  نٛضت ػطي١ ذهٛن٣ ٥٘ع لبثُ ا٘زبْ اؾت. زض ٤ه فطٚـ ضلبثت٣، ٔتؼٟسٞب٢ پص٤طٜ

ز، قٛ زٞٙس. ظٔب٣٘ وٝ اٚضاق اظ َط٤ك ٔصاوطٜ فطٚذتٝ ٣ٔ قسٜ ثٝ ٘بقط ٣ٔ ذٛز ضا ثٝ نٛضت ٟٔط ٚ ْٔٛ

ٞب٢ ا٤بِت٣ ٚ ٔح٣ّ ٔتفبٚت اؾت. زض ٞط نٛضت ثبظاض اٚضاق لطيٝ ػٕستبً ثسٖٚ  لٛا٥٘ٗ افكب ٥ٔبٖ زِٚت

٤ب ذبضد اظ ثٛضؼ ٚ  OTCلبػسٜ ٚ اِعأبت افكب٢ ذبل اؾت. اٚضاق لطيٝ زض ثبظاض حب٤ٛ٘ٝ ثٝ قىُ 

زلاض ثٝ  5000حسالُ ذط٤س قٛز. ٔؼٕٛلاً  ٞب ٚ وبضٌعاضاٖ فطٚذتٝ ٣ٔ ٌطاٖ، ثب٘ه ٔؼٕٛلاً اظ َط٤ك ٔؼبّٔٝ

ٌط زاضا٢  ٔؼبّٔٝ 2000ٌطاٖ زاضا٢ ٔزٛظ، ٔبِه اٚضاق ذٛز ٞؿتٙس ٚ ث٥ف اظ  اضظـ اؾ٣ٕ اؾت. ٔؼبّٔٝ

ٔزٛظ ثطا٢ فطٚـ اٚضاق لطي١ قٟط٢ ٚرٛز زاضز. ثبظاض حب٤ٛ٘ٝ اٚضاق لطيٝ ثٝ ا٘ساظٜ ثبظاض ؾٟبْ 

٤ٛ٘ؿ٣ فطٚـ فٛض٢ تٕبْ  ؼٟس پص٤طٜقٛز، ٞسف ٔت ٘مسقٛ٘سٜ ٥٘ؿت. ظٔب٣٘ وٝ اٚضاق لطيٝ ٔٙتكط ٣ٔ

ٌصاضاٖ ٟ٘بز٢ ٘ؿجت  اٚضاق اؾت وٝ ا٤ٗ ٔٛيٛع ذٛز ثٝ ٔفْٟٛ رصاث٥ت ث٥كتط فطٚـ ػٕسٜ ثٝ ؾطٔب٤ٝ

تٛا٘ٙس اٚضاق لطي١ قٟط٢ ضا ذط٤ساض٢ ٕ٘ب٤ٙس، ٥ِىٗ  ثٝ فطٚـ ذطز ثٝ افطاز اؾت. افطاز ٚ ٔؤؾؿبت ٣ٔ

ٌصاض٢ اٚضاق لطيٝ ضا ذط٤ساض٢ ٕ٘ب٤ٙس،  ؾطٔب٤ٝٞب٢  تط اؾت وٝ ٌٛا٣ٞ نٙسٚق اغّت ثطا٢ افطاز ؾبزٜ

ٔٙس  ٞب، ٞع٤ٙٝ ذسٔبت ذٛز ضا زاض٘س، ٥ِىٗ اظ ترف٥فبت ٔؼبٔلات زض حزٓ ثبلا ثٟطٜ ٞطچٙس ا٤ٗ نٙسٚق

                                              
1. Municipal bonds (or “munis” for short) 
2. General Obligation 
3. Revenue Bonds 
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افتس. حت٣ اٌط  ثبقٙس. ٘ىَٛ اٚضاق لطي١ قٟط٢ ٞطچٙس غ٥طٕٔىٗ ٥٘ؿت ٣ِٚ ثٝ ٘سضت اتفبق ٣ٔ ٣ٔ

ٖ ٔؼٕٛلاً ثبلاؾت. ٔؼٕٛلاً اٚضاق لطي١ قٟط٢ نطفبً تٛؾٍ اٚضاق لطيٝ ٘ىَٛ وٙس، احتٕبَ ثبظ٤بفت آ

 (.2010قٛ٘س )٥ُ٘ ٌط٤ً،  ٞب٢ ثب ٔبِى٥ت ػ٣ٕٔٛ ٔٙتكط ٣ٔ قطوت

: ػجبضت ٌبض٢ٚ زض لبٖ٘ٛ أط٤ىب اؾتفبزٜ ٘كسٜ، ٥ِىٗ َجك ضإٞٙب٢ 1 (GARVEEاٚضاق ٌبض٢ٚ )

ٞب٢  ٝ ثطا٢ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ پطٚغٜقٛز و ٌبض٢ٚ ٔٙتكطٜ تٛؾٍ ا٘زٕٗ ثعضٌطا٣ٞ فسضاَ ثٝ اثعاض٢ اتلاق ٣ٔ

قٛز. ٌبض٢ٚ ٕٞبٖ اٚضاق  لبٖ٘ٛ اؾبؾ٣ أط٤ىب ٔٙتكط ٣ٔ 23قسٜ زض ٔبز٠  ٚ٘مُ تؼط٤ف ذبل حُٕ

لطيٝ، اؾٙبز، ٌٛا٣ٞ، ضٞٗ، اربضٜ، ٚاْ ثب٘ى٣ )قبُٔ ٚاْ ثب٘ه ظ٤طؾبذت٣ ا٤بِت٣(، ػطي١ ذهٛن٣ ٤ب 

ه ظ٤طثرف ؾ٥بؾ٣ اظ ٤ه ا٤بِت ٤ب ؾب٤ط اثعاضٞب٢ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ثس٣ٞ ٔٙتكطقسٜ تٛؾٍ ٤ه ا٤بِت، ٤

 23ثبقس وٝ ٚرٜٛ حبنُ اظ آٖ ثطا٢ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٤ه پطٚغ٠ حبئع قطا٤ٍ ٔبز٠  ٤ه ٟ٘بز ػ٣ٕٔٛ ٣ٔ

لبٖ٘ٛ  23ٔبز٠  122اؾتفبزٜ ذٛاٞس قس. ٤ه پطٚغ٠ ٌبض٢ٚ، پطٚغ٠ تحت حٕب٤ت فسضاَ ٔٛيٛع ثرف 

ذٛاٞس وٝ زض  ثعضٌطا٣ٞ فسضاَ ٣ٔ ٞب٢ اؾبؾ٣ أط٤ىبؾت وٝ زض آٖ زِٚت ا٤بِت٣ ٤ب ٔح٣ّ، اظ نٙسٚق

ٞب٢ ٔطثٌٛ ثٝ ثس٣ٞ ثٝ ػٙٛاٖ ٤ه ثرف اظ ٞع١ٙ٤ ؾبذت ٔكبضوت ٕ٘ب٤س، ثس٤ٗ تطت٥ت وٝ رجطاٖ  ٞع٤ٙٝ

ٞب٢  ٔربضد تٛؾٍ فسضاَ، ثٝ رب٢ ٔحبؾج١ آٟ٘ب ٔتٙبؾت ثب پ٥كطفت َطح، ظٔب٣٘ ا٘زبْ قٛز وٝ ٞع٤ٙٝ

ٞب٢ ا٘تكبض ٚ ؾب٤ط  ُ انُ ٚ ؾٛز، ٞع٤ٙٝٞب٢ ٔطثَٛٝ قبٔ ٔطثٌٛ ثٝ ثس٣ٞ ٔحمك قسٜ ثبقس. ٞع٤ٙٝ

زٞس ٤ه پطٚغ٠ ٌبض٢ٚ، ٤ه پطٚغ٠ ؾبذت  ٞب٢ حبئع قطا٤ٍ اؾت. تؼط٤ف ٔصوٛض، ٘كبٖ ٣ٔ ٞع٤ٙٝ

اؾت وٝ ٤ه ثرف ٤ب وُ آٖ تٛؾٍ اٚضاق لطيٝ ٤ب ؾب٤ط  23تحت حٕب٤ت فسضاَ ٔٛيٛع ٔبز٠ 

ثبقس. قب٤بٖ شوط اؾت رجطاٖ  ٣ٕ٘قٛز ٚ ذٛز پطٚغٜ ٔجٙب٢ ا٘تكبض  اثعاضٞب٢ اػتجبض٢، تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٣ٔ

پص٤ط اؾت وٝ ٚرٜٛ زض اذت٥بض ثٛزٜ ٚ ا٤ٗ ٔٛيٛع  ٞب٢ ذسٔبت ٔب٣ِ اٚضاق ٌبض٢ٚ تب حس٢ أىبٖ ٞع٤ٙٝ

ثٝ ٔفْٟٛ تؼٟس، يٕب٘ت ٤ب ز٤ٍط اِعأبت ٔطثٌٛ ثٝ پطزاذت انُ ٚ ؾٛز، ٤ب ا٤زبز حم٣ ثطا٢ اقربل 

ٞب٢  َّٚت ثطا٢ اٚضاق لطي١ ٌبض٢ٚ ػٕٛٔبً پطٚغٜٞب٢ زا ثبقس. پطٚغٜ حبِج زض ٔمبثُ زِٚت أط٤ىب ٣ٕ٘

 (:2014ثبقٙس )ضإٞٙب٢ ٌبض٢ٚ ازاض٠ ثعضٌطا٣ٞ فسضاَ،  ٞب٢ ظ٤ط  ثعض٣ٌ ٞؿتٙس وٝ زاضا٢ ٤ٚػ٣ٌ

 ٞع١ٙ٤ ثٝ تأذ٥ط ا٘ساذتٗ قطٚع پطٚغٜ، ثبػج افعا٤ف ٞع٤ٙٝ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ قٛز. •

 ز اضائٝ قٛز.پص٤ط ٘جٛزٜ ٤ب زض ظطف٥ت ٔحسٚ ٥ٌط٢ أىبٖ ؾب٤ط ض٤ٚىطزٞب٢ ٚاْ •

 پص٤ط ٘جبقس. پطٚغٜ ثٝ رط٤بٖ زضآٔس٢ زؾتطؾ٣ ٘ساقتٝ ٚ ؾب٤ط اقىبَ ثبظپطزاذت أىبٖ •

ٞب٢ ثعضٌطا٣ٞ فسضاَ  ؾبظ٢ ثرك٣ اظ ٚرٜٛ ؾبَ آ٤ٙسٜ نٙسٚق حب٥ٔبٖ پطٚغٜ تٕب٤ُ ثٝ شذ٥طٜ •

 ثٝ ٔٙظٛض ثطآٚضزٖ ٥٘بظٞب٢ ذسٔبت تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ثبقٙس.

                                              
1. Grant Anticipation Revenue Vehicles (GARVEE) 
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قسٜ )ٌبض٢ٚ( ٔؿتم٥ٓ ٚ غ٥طٔؿتم٥ٓ زض رسَٚ ظ٤ط ذلانٝ  ٔمب٤ؿٝ اٚضاق ثب زضآٔس ا٘تظبض٢ ت٥ًٕٗ

 (:2017قسٜ اؾت )اثعاضٞب٢ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ثس٣ٞ ازاض٠ ثعضٌطا٣ٞ فسضاَ، 
 قسٜ ٔؿتم٥ٓ ٚ غ٥طٔؿتم٥ٓ ٔمب٤ؿٝ اٚضاق ثب زضآٔس ا٘تظبض٢ ت٥ًٕٗ -1رسَٚ 

٘ٛع اٚضاق ثب زضآٔس 

 قسٜ ا٘تظبض٢ ت٥ًٕٗ

ٞب٢ پطٚغٜ

 لبثُ لجَٛ
 ٔمطضات

تأ٥٤س 

ا٘زٕٗ 

ثعضٌطا٣ٞ 

 فسضاَ

 ا٘ؼُبف زض اؾتفبزٜ اظ ػٛا٤س اٚضاق
رجطاٖ ثٟطٜ ٚ 

ٞب٢ ٞع٤ٙٝ

قسٜ  ٞب٢ تؼ٥٥ٗذ٥ط، ػٛا٤س اٚضاق ثطا٢ پطٚغٜ ٤ب پطٚغٜ ث٣ّ فسضاَ فسضاَ ٔؿتم٥ٓ ا٘تكبض

 قٛز.اؾتفبزٜ ٣ٔ

 ث٣ّ

اؾتفبزٜ ٣ٔثّٝ، ػٛا٤س اٚضاق ثطا٢ ٞط پطٚغٜ لبثُ لج٣ِٛ  ذ٥ط ا٤بِت٣ فسضاَ ٚ ا٤بِت٣ غ٥طٔؿتم٥ٓ

 قٛز.

 ذ٥ط
 

ٚ٘مُ اظ ٔىب٥٘عْ ٔكبث٣ٟ ثطا٢  : زض ٔفْٟٛ اثعاض ا٘تظبض٢، ثٍٙبٟٞب٢ ح1ُٕ (GANsاٚضاق ٌب٘ع )

وٙٙس. ا٤ٗ ٔىب٥٘عِْ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ثس٣ٞ، ثب ػٙٛاٖ اؾٙبز  ٥ٌط٢ ثب پكتٛا١٘ نٙسٚق فسضاَ اؾتفبزٜ ٣ٔ ٚاْ

ٔتفبٚت اؾت چطا وٝ اظ نٙسٚق فسضاَ تحت قٛز وٝ ثب ٌبض٢ٚ  ت٣ٙ٥ًٕ ا٘تظبض٢ ٤ب ٌب٘ع قٙبذتٝ ٣ٔ

ٞب٢ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٔب٘ٙس ٞع١ٙ٤ ا٘تكبض ٚ  ٚ قبُٔ ٞع٤ٙٝ 23وٙس، ٘ٝ ٔبز٠  لبٖ٘ٛ اؾبؾ٣ اؾتفبزٜ ٣ٔ 49ٔبز٠ 

تط اؾت )اثعاضٞب٢ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ثس٣ٞ ازاض٠  قٛز. ػلاٜٚ ثط آٖ ٔست ا٤ٗ اؾٙبز، وٛتبٜ ٞع١ٙ٤ ثٟطٜ ٣ٕ٘

 (.2017، 2ثعضٌطا٣ٞ فسضاَ

ذهٛن٣ ضا زض  تط٤ٗ ثبظاضٞب٢ اٚضاق لطيٝ ٔكبضوت ػ٣ٕٔٛ ٤بفتٝ وب٘بزا ٤ى٣ اظ تٛؾؼٝ وب٘بزا:

ٞب٢  رٟبٖ زاضز ٚ نطفبً ثٝ ث١ٕ٥ اٚضاق لطيٝ وٝ زض ثط٤تب٥٘ب ٚ اؾتطا٥ِب ٔطؾْٛ اؾت اوتفب ٘ىطزٜ ٚ پطٚغٜ

زٜ اؾت ٌصاض٢، ؾبذتبضثٙس٢ ٕ٘ٛ ذٛز ضا ثٝ ٔٙظٛض زؾت٥بث٣ ثٝ ضتجٝ اػتجبض٢ لبثُ لجَٛ رٟت ؾطٔب٤ٝ

 (. 2015ر٣،  اْ پ٣ )و٣

ذهٛن٣ قبُٔ تأ٥ٔٗ  ٞب٢ ػ٣ٕٔٛ ٞب٢ پطٚغٜ زض ٔكبضوت تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ زض زؾتطؼ ثطا٢ قطوت

زٞٙسٌبٖ ٟ٘بز٢ ٚ ثبظاض اٚضاق لطيٝ اؾت. ٔؼٕٛلاً تأ٥ٔٗ  ٞب، ٚاْ ٔست ٚ ثّٙسٔست اظ ثب٘ه ٔب٣ِ وٛتبٜ

تطو٥ج٣ اظ اٚضاق لطي١ ثّٙسٔست ٚ ٚاْ  قٛز. ٔب٣ِ اظ َط٤ك ٚاْ ثب٘ى٣، اٚضاق لطيٝ ٤ب ٞط زٚ ا٘زبْ ٣ٔ

ذهٛن٣ ٔطؾْٛ اؾت. اغّت  ٞب٢ ٔكبضوت ػ٣ٕٔٛ ٔست( ثطا٢ پطٚغٜ ثب٘ى٣ )٤ب اٚضاق لطي١ وٛتبٜ

ٌصاض٢ ذبضر٣ زض  وٙٙس. ؾطٔب٤ٝ ثٙس٢، ضتج١ اػتجبض٢ زض٤بفت ٣ٔ ٞب تٛؾٍ ٤ه ٤ب چٙس ٔؤؾؿ١ ضتجٝ پطٚغٜ

ٞب٢ ذبن٣ ضٚثطٚ  ٞب ٚ ٔحس٤ٚت أب ثب ٘ظبضتقٛز،  ذهٛن٣ اربظٜ زازٜ ٣ٔ ٞب٢ ػ٣ٕٔٛ اغّت پطٚغٜ

 (.Werneck and Saadi, 2015)اؾت 

ذهٛن٣ زض اؾتطا٥ِب ٔؼٕٛلاً اظ َط٤ك تطو٥ج٣ اظ  تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ لطاضزازٞب٢ ٔكبضوت ػ٣ٕٔٛ اؾتطا٥ِب:

ٞب اظ ٔكبضوت پ٣ِٛ ٤ب ؾب٤ط ا٘ٛاع  قٛز، ٞطچٙس اذ٥طاً پطٚغٜ ٌصاضاٖ ا٘زبْ ٣ٔ ٚاْ ثب٘ى٣ ٚ ؾٟبْ ؾطٔب٤ٝ

                                              
1. Grant Anticipation Notes (GANs) 
2. Federal Highway Administration (FHWA), Federal Debt Financing Tools 

https://www.fhwa.dot.gov/innovativeprograms/
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اق لطيٝ زض ٞب٣٤ اظ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ اظ َط٤ك اٚض ا٘س. ٕ٘ٛ٘ٝ ٔكبضوت زِٚت زض فبظ احساث ثطذٛضزاض ثٛزٜ

ثبقس. ٔطؾْٛ اؾت وٝ  ثطزاض٢ ٚرٛز زاقتٝ، أب ا٤ٗ ق٥ٜٛ زض اؾتطا٥ِب ثطرؿتٝ ٣ٕ٘ ٔطاحُ احساث ٚ ثٟطٜ

زٞٙسٌبٖ ٔؿتم٥ٕبً ثب زِٚت ٚاضز لطاضزاز قٛ٘س تب اظ حمٛق ٔحبفظت٣ ث٥كتط٢ ثطذٛضزاض ثٛزٜ ٚ ا٤ٗ  ٚاْ

  (.2015٘ه ٚ ؾبز٢، )ٚضقٛز  ا٥َٕٙبٖ ا٤زبز قٛز وٝ ٘ىَٛ ٔٙزط ثٝ ذبت١ٕ لطاضزاز ٣ٕ٘

ٞب٢ ظ٤طؾبذت زض حٛظ٠  ثطذ٣ السأبت زِٚت ٞٙس ثطا٢ ثٟجٛز ٚيؼ٥ت تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ پطٚغٜ ٞٙس:

 :(1393ٔزّؽ قٛضا٢ اؾلا٣ٔ،  13857)ٌعاضـ اثعاضٞب٢ ٔب٣ِ ثٝ قطح ظ٤ط ثٛزٜ اؾت 

 40قسٖ پطٚغٜ، زِٚت تب  تطت٥ت وٝ ثطا٢ ؾٛززٜ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ فبنّٝ ؾٛزز٣ٞ پطٚغٜ ثس٤ٗ •

وٙس. زض ٔٙبلهٝ پطٚغٜ ثٝ قطوت٣ ٚاٌصاض  ٌصاض٢ ٣ٔ ُ ٞع٤ٙٝ پطٚغٜ ضا ؾطٔب٤ٝزضنس و

 قٛز وٝ وٕتط٤ٗ وٕه ضا ٥٘بظ زاقتٝ ثبقس. ٣ٔ

 ؾبظ٢ ٞطچٝ ث٥كتط ثبظاض اٚضاق لطيٝ قطوت٣ ٞب ٚ فؼبَ تؿ٥ُٟ اٚضاق ثٟبزاضؾبظ٢ ٚاْ •

 ٞب پطٚغٜتط  آؾبٖ  رٟت ثطآٚضز ٚ تأ٥٤س ٞطچٝ PPPا٘ساظ٢ و٥ٕتٝ اضظ٤بث٣  ضاٜ •

 ٥ٌPPPط٢  ثطا٢ ثٟجٛز فطآ٤ٙس ته٥ٕٓ PPPؾبظ٢ ٔزٕٛػٝ اثعاضٞب٢  آٔبزٜ •
 

قس. ٕٞچ٥ٙٗ  تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ تٛؾؼٝ آظازضاٟٞب٢ ٞٙس، ثٝ قىُ ٔطؾْٛ اظ ٔٙبثغ ثٛزرٝ زِٚت٣ ا٘زبْ ٣ٔ

ٞب٢  ا٣ِّّٕ ٘ظ٥ط ثب٘ه رٟب٣٘، ثب٘ه تٛؾؼٝ آؾ٥ب ٚ ثب٘ه غاپ٣ٙ ٕٞىبض٢ ٚأٟب٣٤ اظ ٟ٘بزٞب٢ ث٥ٗ

ٞب( زض٤بفت قسٜ اؾت. ثٝ َٛض و٣ّ تٛؾؼٝ ٚ  ٣ّ )ثب ثبظپطزاذت اظ ٔحُ زضآٔس ػٛاضو پطٚغٜإِّ ث٥ٗ

 (:KPMG, 2009ٞب٢ ظ٤ط تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ قسٜ اؾت ) ٍٟ٘ساض٢ آظازضاٟٞب زض ٞٙس ثٝ ضٚـ

 ٔٙبثغ ثٛزرٝ ػ٣ٕٔٛ زِٚت •

 نٙسٚق ٔطوع٢ ربزٜ )اظ َط٤ك ػٛاضو ؾٛذت( •

 ا٣ِّّٕ ٥ٌط٢ اظ ٟ٘بزٞب٢ ث٥ٗ ٚاْ •

 ذهٛن٣ ذهٛن٣ زض چبضچٛة ٔكبضوت ػ٣ٕٔٛ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ •

زضنس٢ ٟ٘بز آظازضاٟٞب٢ ٣ّٔ ٞٙسٚؾتبٖ  30ػلاٜٚ ثط تكى٥ُ ثٍٙبٜ ثب ٞسف ذبل ثب ٔكبضوت 

، ؾٝ ٔسَ ظ٤ط ثطا٢ لجَٛ ٔكبضوت ثرف ذهٛن٣ تٛؾٍ 2016(، زض ؾبَ 2009ر٣ ٞٙس،  اْ پ٣ )و٣

 (:Indian Economy, 2016)قس  زِٚت ز٘جبَ ٣ٔ

 ثب پطزاذت ؾب٥ِب٘ٝ ذهٛن٣ ٔكبضوت ػ٣ٕٔٛ .1

 ذهٛن٣ ثطٔجٙب٢ ػٛاضو ٔكبضوت ػ٣ٕٔٛ .2

 ٟٔٙسؾ٣، تساضوبت ٚ ؾبذت .3
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ٞب٢ فؼ٣ّ ثٝ ٚرٛز آٔسٜ، ا٤زبز ٔسَ رس٤س يطٚض٢ ثٝ ٘ظط  ثٝ ز٥ُِ ٔؿبئُ ظ٤بز٢ وٝ تٛؾٍ ٔسَ

ٞب٢ ظ٤طؾبذت ضا ٔؿسٚز ٕ٘ٛزٜ ٚ ٕٞعٔبٖ ثٝ افعا٤ف  ٞب٢ ٔتٛلف، پطٚغٜ ضؾ٥س. تؼساز ظ٤بز پطٚغٜ ٣ٔ

ٞب٢  ٢ غ٥طِٔٛس ؾ٥ؿتٓ ثب٘ى٣ ٔٙزط قسٜ اؾت. زض ٥ٕٞٗ ضاثُٝ زِٚت ثٝ ٔٙظٛض اح٥ب٢ پطٚغٜٞب زاضا٣٤

الساْ ٕ٘ٛزٜ اؾت. ٔسَ ٔصوٛض، 1ذهٛن٣، ٘ؿجت ثٝ ٔؼطف٣ ٔسَ ؾبِٛاض٠ ٥ٞجط٤س٢ ٔكبضوت ػ٣ٕٔٛ

ٚ ٔسَ ٟٔٙسؾ٣، تساضوبت ٚ ارطا  2ا٢ ثطزاض٢ ٚ ا٘تمبَ ؾبِٛاضٜ تطو٥ج٣ اظ زٚ ٔسَ ٔٛرٛز ؾبذت، ثٟطٜ

ٞب٢ ٔٛرٛز زضن قٛز )التهبز ٞٙسٚؾتبٖ،  ضٚ، ثطا٢ زضن آٖ اثتسا ثب٤س ٔجب٣٘ ٔسَ اؾت. اظ ا٤ٗ

2016:) 

: زض ا٤ٗ ٔسَ، پ٥ٕب٘ىبض آظازضاٜ ضا احساث ٚ ثطا٢ ا٢ ثطزاض٢ ٚ ا٘تمبَ ؾبِٛاضٜ ٔسَ ؾبذت، ثٟطٜ

ثطزاض٢  زِٚت پطزاذت ثٝ ٔزط٢ ضا ثؼس اظ ثٟطٜوٙس.  ثطزاض٢ ٚ ثٝ زِٚت ٔٙتمُ ٣ٔ ٔست ٔؼ٣ٙ٥ ثٟطٜ

 ٞب زض فٛانُ ظٔب٣٘ قف ٔبٞٝ ا٘زبْ ذٛاٞس قس. وٙس. پطزاذت تزبض٢ پطٚغٜ آغبظ ٣ٔ

: زض ا٤ٗ ٔسَ، پ٥ٕب٘ىبض ٔزبظ اؾت ؾطٔب٤ٝ ذٛز ضا اظ ثطزاض٢ ٚ ا٘تمبَ ػٛاضي٣ ٔسَ ؾبذت، ثٟطٜ

غّت ٔٛاضز ث٥ف اظ ؾ٣ ؾبَ ََٛ آٚض٢ ػٛاضو زض ا آٚض٢ ػٛاضو ثبظ٤بفت ٕ٘ب٤س. رٕغ َط٤ك رٕغ

 ذٛاٞس وك٥س ٚ ٥ٞچ پطزاذت٣ اظ ؾ٢ٛ زِٚت ثٝ پ٥ٕب٘ىبض ا٘زبْ ٘رٛاٞس قس.

قٛز. زِٚت ثٝ  : زض ا٤ٗ ٔسَ تٕبْ ٔربضد اظ ؾ٢ٛ زِٚت تمجُ ٣ٔٔسَ ٟٔٙسؾ٣، تساضوبت ٚ ارطا

ٔربضد ذٛا٘س. تساضن ٔٛاز ا٥ِٚٝ ٚ  ٔٙظٛض زا٘ف ٟٔٙسؾ٣ ثرف ذهٛن٣ آٟ٘ب ضا ثٝ ٔكبضوت فطا ٣ٔ

قٛز. ٔكبضوت ثرف ذهٛن٣ حسالُ ثٛزٜ ٚ ثٝ تساضن ترهم  ؾبذت تٛؾٍ زِٚت ا٘زبْ ٣ٔ

 قٛز. ٔكىُ ا٤ٗ ٔسَ تح٥ُٕ ٞع١ٙ٤ ظ٤بز ثٝ زِٚت اؾت. ٟٔٙسؾ٣ ٔحسٚز ٣ٔ

% اظ ٔربضد ؾبذت ضا زض پٙذ 40زض ٔسَ رس٤س ؾبِٛاض٠ ٥ٞجط٤س٢ زض ٞٙسٚؾتبٖ، زِٚت ثٝ ٥ٔعاٖ 

ٞب٢ ا٤زبزقسٜ ٚ  وٙس. ٔجّغ ثبل٥ٕب٘سٜ ثطٔجٙب٢ زاضا٣٤ ٥ِب٘ٝ تمجُ ٣ٔٞب٢ ؾب ؾبَ ٘رؿت اظ َط٤ك پطزاذت

ٞب ثٝ ٔمبز٤ط ٔؼ٥ٗ زض پٙذ لؿٍ ٔؿب٢ٚ ٚ  % پطزاذت40ػّٕىطز ٔزط٢ پطزاذت ذٛاٞس قس. زض ا٤ٙزب 

% ثبل٥ٕب٘سٜ ثٝ قىُ ٔتغ٥ط ثؼس اظ تى٥ُٕ پطٚغٜ ثطٔجٙب٢ اضظـ زاضا٣٤ ا٤زبزقسٜ ا٘زبْ ذٛاٞس قس. 60

وٙس، پ٥ٕب٘ىبض ثب٤س ثبل٥ٕب٘س٠ ٔربضد  ٞب ضا زض ََٛ زٚض٠ ؾبذت پطزاذت ٣ٔ % ٞع40ٝٙ٤ٕٞچٙب٘ىٝ زِٚت 

% ثبل٥ٕب٘سٜ زض لبِت ؾطٔب٤ٝ ٤ب ثس٣ٞ لبثُ تأ٥ٔٗ اؾت. زض ا٤ٗ ٔسَ پ٥ٕب٘ىبض 60ضا تأ٥ٔٗ ٕ٘ب٤س. زض ا٤ٙزب 

ٖ آٚض٢ ػٛاضو ٔؿؤ٥ِٚت ٟ٘بز ٣ّٔ آظازضاٟٞب٢ ٞٙسٚؾتب ٥ٞچ حم٣ ٘ؿجت ثٝ ػٛاضو ٘ساقتٝ ٚ رٕغ

اؾت. ٔع٤ت ا٤ٗ ٔسَ آٖ اؾت وٝ ثرف ذهٛن٣ ض٤ؿه ؾبذت ٚ ٍٟ٘ساض٢ ضا ٔكبثٝ ٔسَ ػٛاضي٣ 

                                              
1. Hybrid Annuity Model (HAM) 
2. BOT Annuity 
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قٛز. اِجتٝ ؾ٥بؾت زِٚت ا٤ٗ اؾت وٝ ا٤ٗ ٔسَ  زاضز ٥ِٚىٗ نطفبً ثرك٣ اظ ض٤ؿه ٔب٣ِ ضا ٔتحُٕ ٣ٔ

، ٞب زض آٖ لبثُ وبضثطز ٥٘ؿتٙس )التهبز ٞٙسٚؾتبٖ ٞب٣٤ اؾتفبزٜ قٛز وٝ ز٤ٍط ٔسَ نطفبً زض پطٚغٜ

2016.) 

ثطزاض٢  تط( اظ لج٥ُ تأذ٥ط زض ثٟطٜ وكٛض تطو٥ٝ ٥٘ع ثب ٔكىلات٣ ٔكبثٝ وكٛض ٔب )ٞطچٙس ذف٥ف تطو٥ٝ:

ٞب٢ ػٕطا٣٘ ث٥ف اظ تٛاٖ ٔب٣ِ زِٚت ٚ ... ٔٛارٝ ثٛزٜ اؾت.  ٞب٢ ػٕطا٣٘، ته٤ٛت َطح اظ َطح

ػ٣ٕٔٛ ٚ ٞب٢ ٔكبضوت  ٞب٢ اتربشقسٜ تٛؾٍ ا٤ٗ وكٛض قبُٔ اؾتفبزٜ اظ ا٘ٛاع ضٚـ ضاٞىبض

ثبقس  ٞب ٣ٔ ٞب٢ ٔرتّف زض ارطا٢ َطح ثٙس٢ زض تره٥م ٔٙبثغ ٚ اؾتفبزٜ اظ ٌبضا٘ت٣ ذهٛن٣، ا٤ِٛٚت

زض  BOTٔٙظٛض حٕب٤ت اظ لطاضزازٞب٢  زض تطو٥ٝ ثٝ(. 1393ٔزّؽ قٛضا٢ اؾلا٣ٔ،  14197)ٌعاضـ 

قىُ ٌطفت. زضآٔسٞب٢ نٙسٚق ٔصوٛض، اظ َط٤ك اٚضاق  1، نٙسٚق ٔكبضوت ػ1996٣ٕٔٛؾبَ 

ٞب٣٤ ٔب٘ٙس پُ،  قٛز وٝ اظ َط٤ك آٖ ثرف ذهٛن٣ زض زضآٔس ظ٤طؾبذت وؿت ٣ٔ 2تؿ٥ٟٓ زضآٔس

٤بثس. ػب٤س٢ اٚضاق لطيٝ ٔصوٛض ت٥ًٕٗ ٘كسٜ  ٞب٢ اضتجب٣َ ٔكبضوت ٣ٔ ؾس، ٥٘طٌٚبٜ، ثعضٌطاٜ ٚ پطٚغٜ

 ,.JP Forrester, et al)قٛز  طؾبذت ٔحبؾجٝ ٣ٔٚ ثطٔجٙب٢ زضآٔس تز٥ٕؼ٣ ؾبلا١٘ پطٚغٜ ظ٤

1994.) 

زض ػطثؿتبٖ نؼٛز٢ تب پ٥ف اظ ا٤ٗ، ثرف ذهٛن٣ ٘مف ثبا٥ٕٞت٣ زض تٛؾؼ١  ػطثؿتبٖ نؼٛز٢:

ثطزاض٢ ٚ ٍٟ٘ساض٢  ٚ٘مُ ثٝ ػٙٛاٖ َطف لطاضزاز ثب ٔؿؤ٥ِٚت ٟٔٙسؾ٣، ؾبذت، ثٟطٜ ظ٤طؾبذت حُٕ

ل، تمط٤جبً تٕبْ ثٛزرٝ ثٝ قىُ ثلاػٛو تٛؾٍ زِٚت ٞب ثٝ رع ٔٛاضز ذب زاقتٝ اؾت. زض ا٤ٗ فؼب٥ِت

تأ٥ٔٗ قسٜ اؾت. ٥ِىٗ ا٤ٗ وكٛض زض حبَ حبيط ثٝ ز٘جبَ ا٤فب٢ ٘مف تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٚ ٔس٤ط٤ت زض وٙبض 

(. ٞطچٙس ثرف 2005ثبقس )اتبق ثبظضٌب٣٘ ض٤بو،  ٞب٢ لج٣ّ تٛؾٍ ثرف ذهٛن٣ ٣ٔ ؾب٤ط ٘مف

بً وٛچه اؾت، ٥ِىٗ ظطف٥ت ثبلا٣٤ ثطا٢ ضقس ذهٛن٣ زض حٛظ٠ غ٥ط٘فت٣ زض ػطثؿتبٖ نؼٛز٢ ٘ؿجت

زضنس( ٘ؿجت ثٝ  10ضقس ثرف ذهٛن٣ زض حٛظ٠ غ٥ط٘فت٣ )ؾبلا٘ٝ  2013تب  2003زاضز. زض زٚض٠ 

ٌطا ٔب٘ٙس  ٞب٢ ٔهطف زضنس( پ٥ك٣ ٌطفت. ا٤ٗ ضقس ث٥كتط ثطٔجٙب٢ ثرف 6ضقس وُ التهبز )ؾبلا٘ٝ 

ٚوبض ث٥كتط٤ٗ ؾطػت ضقس ضا  ٚ ذسٔبت وؿت فطٚق٣ ثٛز فطٚق٣ ٚ ػٕسٜ حُٕ ٚ ٘مُ، اضتجبَبت، ذطزٜ

 2013تب  2009ٞب٢  ٌصاض٢ ٔؿتم٥ٓ ذبضر٣ ضا زض ؾبَ زضنس ؾطٔب٤ٝ 1ٚ٘مُ حسٚز  زاقت. ثرف حُٕ

زاز. ػطثؿتبٖ نؼٛز٢ زض ٔؿ٥ط پ٥ف ضٚ، ٥٘بظ زاضز تب تٛؾؼ١ ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ثس٣ٞ ٚ اٚضاق لطيٝ  تكى٥ُ ٣ٔ

٢ ظ٤طؾبذت، ٔؼبزٖ ٚ ذسٔبت ػ٣ٕٔٛ ضا تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٞب٢ و٥ّس ضا ثٝ ؾطػت زض پ٥ف ٥ٌطز تب پطٚغٜ

                                              
1. Public Participation Fund 
2. Revenue Sharing Bond 
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ٞب٢ پٙذ،  ثٙس٢ ٥ّ٥ٔبضز زلاض اٚضاق لطيٝ ضا زض زؾتٝ 5ػطثؿتبٖ نؼٛز٢ حسٚز  2015ٕ٘ب٤س. زض ؾبَ 

ٞفت ٚ زٜ ؾبِٝ ٔٙتكط ٚ اػلاْ ٕ٘ٛز وٝ اٚضاق لطيٝ زِٚت٣ ث٥كتط٢ ضا ٥٘ع ٔٙتكط ذٛاٞس ٕ٘ٛز. ا٤ٗ ز٥ٔٚٗ 

قس. زض ٞط حبَ زِٚت  ٔحؿٛة ٣ٔ 2007ز٢ زض آٖ وكٛض اظ ؾبَ ػطيٝ اٚضاق لطيٝ ػطثؿتبٖ نؼٛ

ٞب  ذهٛن٣ ثطا٢ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٚ احساث پطٚغٜ ٥٘بظ ذٛاٞس زاقت تب چبضچٛث٣ ثطا٢ ٔكبضوت ػ٣ٕٔٛ

 (.McKinsey, 2015)فطاٞٓ آٚضز 

: التهبز زض حبَ ا٘فزبض أبضات ٔتحسٜ ػطث٣، حٛظٜ ظ٤طؾبذت ضا ثب تٛؾؼ١ أبضات ٔتحسٜ ػطث٣

ا٢ ضٚثطٚ ؾبذتٝ اؾت. ا٤ٗ ٔٛيٛع ثب زٚض٠ رس٤س٢ اظ ٌصاض التهبز٢ ٕٞطاٜ قسٜ اؾت وٝ زض  ؾبثمٝ ث٣

ذهٛن٣ ثٝ تسض٤ذ ٘مف ٔطؾْٛ زِٚت زض تٛؾؼ١ ظ٤طؾبذت ضا اظ آٖ ذٛز  آٖ ٔكبضوت ػ٣ٕٔٛ

(. ٥٘طٌٚبٜ رجُ ػ٣ّ زٚث٣، ا٥ِٚٗ تزطث١ زِٚت 2007أبضات ٔتحسٜ ػطث٣،  ذٛاٞس ٕ٘ٛز )ٌعاضـ ؾبلا٘ٝ

ذهٛن٣ زض تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ پطٚغٜ ثٛزٜ اؾت )ٌعاضـ  زض اؾتفبزٜ اظ ٔكبضوت ػ٣ٕٔٛ 2011زٚث٣ زض ؾبَ 

ا٢ وٝ  (.  زض ؾبِٟب٢ اذ٥ط وٝ ل٥ٕت ٘فت وبٞف ٤بفتٝ، اٚضاق پطٚغ2013ٜؾبلا٘ٝ أبضات ٔتحسٜ ػطث٣، 

تٛا٘س قىبف  قٛز ٣ٔ ٞب٢ ث٥ٕٝ ٚ ثبظ٘كؿت٣ٍ ذط٤ساض٢ ٣ٔ ٌصاضاٖ ٟ٘بز٢ ٔب٘ٙس قطوتٝ اظ َط٤ك ؾطٔب٤

ٔهبضف ظ٤طؾبذت ثٝ ٚاؾ١ُ وبٞف ل٥ٕت ٘فت ضا پط وٙس. ا٤ٗ اٚضاق تب پ٥ف اظ ا٤ٗ ثٝ ز٥ُِ تأ٥ٔٗ ٔٙبثغ 

 (.Fahy, 2016)ٞب ثب ٘طخ پب٥٤ٗ ٚ پ٥چ٥س٣ٌ وٕتط تمط٤جبً وٙبض ٌصاقتٝ قسٜ ثٛز  ٔب٣ِ تٛؾٍ ثب٘ه

ثؼس اظ انلاحبت  1990زض پبوؿتبٖ، تٛؾؼ١ ثبظاض پَٛ ٚ ثبظاض اٚضاق لطيٝ اظ اٚاذط  پبوؿتبٖ:

َّجب٘ٝ آغبظ قس، ٞطچٙس ؾطػت ضقس ثبظاض اٚضاق لطي١ پبوؿتبٖ ٘ؿجت ثٝ ؾب٤ط وكٛضٞب وٕتط  آظاز٢

ثطٔجٙب٢  قٛز. ثٛز. ٔكبثٝ ز٤ٍط ثبظاضٞب٢ ٘ٛظٟٛض، ػٕس٠ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ لطو اظ َط٤ك ٚاْ ثب٘ى٣ ا٘زبْ ٣ٔ

اَلاػبت ثب٘ه ٔطوع٢ ٚ و٥ٕؿ٥ٖٛ ثٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟبزاض پبوؿتبٖ، اٚضاق لطي١ زاذ٣ّ ٔٙتكطقسٜ تب 

زضنس ت٥ِٛس ٘بذبِم زاذ٣ّ ثٛزٜ اؾت. ا٤ٗ ٔجّغ ػٕستبً اظ اٚضاق لطي١ زِٚت٣  30، تمط٤جبً 2012غٚئٗ 

 (.2012پبوؿتبٖ،  قس ٚ ثبظاض اٚضاق لطي١ قطوت٣ ٕٞچٙبٖ رب٢ ضقس زاضز )اٚضاق لطيٝ تكى٥ُ ٣ٔ

ٔبِع٢  وكٛض ٔبِع٢ ٞط زٚ ٘ٛع ؾ٥ؿتٓ ٔب٣ِ ٔطؾْٛ ٚ اؾلا٣ٔ ضا زاضز. اٚضاق لطي١ زضآٔس٢ ٔبِع٢:

اظ رّٕٝ اٚضاق ثٟبزاض٢ اؾت وٝ زض ؾ٥ؿتٓ ٔطؾْٛ زض ا٤ٗ وكٛض ٔٙتكط قسٜ اؾت. زض ا٤ٗ ضاثُٝ، 

زض ؾبَ  BOTثط لبِت  ؾبِٝ ٔجت٣ٙ لطاضزازٞب٢ ا٘حهبض٢ ثعضٌطاٜ قٕبَ ثٝ رٙٛة ٔبِع٢ ثب زٚض٠ ؾ٣

ثٛزٜ ٚ ثس٣ٞ آٖ  10ثٝ  90تى٥ُٕ قس. ؾبذتبض ثس٣ٞ ثٝ ؾطٔب٤ٝ آٖ  1995ٔٙؼمس قس ٚ زض ؾبَ  1988

ٞب٢ تزبض٢ ٚ اٚضاق لطي١ زضآٔس٢ ثٛز  ٔطثٌٛ ثٝ تؿ٥ٟلات حٕب٤ت٣ ٔبِع٢، اػتجبض نبزضات٣، ٚاْ ثب٘ه

 (. 1994)ر٣ پ٣ فٛضؾتط ٚ ؾب٤ط٤ٗ، 
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٥ّ٥ٔبضز ض٥ٍٙ٤ت ٔبِع٢، اٚضاق  30.4ٔجّغ  2012زضٔبِع٢ زض ؾبَ اٚضاق ٔكبضوت: قطوت پلاؼ 

ؾبِٝ ٔٙتكط ٕ٘ٛز. ٞسف اظ ا٘تكبض،  25ا٣ِ  5زضنس ثب ػٕط  5.75زضنس ا٣ِ  3.9ٔكبضوت ثب ٘طخ تمط٤ج٣ 

ا٣ِّّٕ  آٚض٢ ٚرٜٛ ثطا٢ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ؾبذت ثعضٌطاٜ ثٛزٜ اؾت )ٌعاضـ ٔطوع ٔب٣ِ اؾلا٣ٔ ث٥ٗ  رٕغ

٥ّ٥ٔبضز ض٥ٍٙ٤ت اٚضاق ٔصوٛض، ثٝ نٛضت ثسٖٚ ل٥س ٚ قطٌ تٛؾٍ زِٚت  11 (. ٔجّغ2013ٔبِع٢، 

اؾت. ٌفت٣ٙ   ٔٙتكط قسٜ ٔبِع٢ ت٥ًٕٗ قسٜ اؾت. اٚضاق ٔصوٛض زض لبِت اؾٙبز ثب زٚض٠ ػٕط ٔتٛؾٍ

 PLUS) ٞب٢ ػٛاضي٣ زض وكٛض ٔبِع٢ ضا تحت ٔبِى٥ت زاضز زضنس ربزٜ 60اؾت ٌطٜٚ پلاؼ تمط٤جبً 

Malaysia Berhad, 2016.) ؾبظ٢ قطوت پلاؼ، ثٝ ػٙٛاٖ ٤ى٣ اظ  ا٤ٗ ا٘تكبض ثؼس اظ ذهٛن٣

ٞب٢ وكٛض ٔبِع٢ اتفبق افتبز. ٔمطض ثٛز ٚرٜٛ حبنُ اظ ا٘تكبض ثطا٢ تأ٥ٔٗ  ؾبظ٢ ثعضٌتط٤ٗ ذهٛن٣

زض ٌطزـ ٚ ٔربضد ػ٣ٕٔٛ ٔطثَٛٝ   ٔب٣ِ ذط٤س پٙذ لطاضزاز ا٘حهبض٢ ربز٠ ػٛاضي٣ ٚ ٥٘ع ؾطٔب٤ٝ

 (.Reuters, 2012)ٔهطف قٛز 

٥ّ٥ٖٔٛ ض٥ٍٙ٤ت ٔبِع٢ اٚضاق  900، ٔجّغ 2008زض ؾبَ 1ٔبِع٤ب٣٤اٚضاق اؾتهٙبع: ٤ه قطوت 

ؾبِٝ ثب ا٤ِٛٚت ثؼس٢  ٥ّ٥ٔ20ٖٛ ض٥ٍٙ٤ت ٔبِع٢ اٚضاق اؾتهٙبع  230ؾبِٝ ثب ا٤ِٛٚت اَٚ ٚ  18اؾتهٙبع 

ٔس٤ط٤ت، ٔٙتكط ٕ٘ٛز. ٞسف اظ ا٘تكبض تأ٥ٔٗ ٔٙبثغ ٔب٣ِ ٔٛضز ٥٘بظ ثطا٢ ا٤زبز، َطاح٣، ؾبذت، 

ثٛز )ؾب٤ت ا٤ٙتط٘ت٣ و٥ٕؿ٥ٖٛ اٚضاق ثٟبزاض ٔبِع٢، 2ثطزاض٢ ٚ ٍٟ٘ساض٢ اظ قبٞطاٜ اضتجب٣َ قطل٣ ثٟطٜ

2008.) 

٥ّ٥ٖٔٛ ض٥ٍٙ٤ت ٔبِع٢ اٚضاق اربضٜ  1890، ٔجّغ 2010زض ؾبَ  3ٔبِع٤ب٣٤اٚضاق اربضٜ: ٤ه قطوت 

ؾبِٝ ثب ا٤ِٛٚت ثؼس٢ ٔٙتكط  ٥ّ٥ٔ28ٖٛ ض٥ٍٙ٤ت ٔبِع٢ اٚضاق اربضٜ  3690ؾبِٝ ثب ا٤ِٛٚت اَٚ ٚ  20.5

ٕ٘ٛز. ٞسف، تأ٥ٔٗ ٔٙبثغ ٔب٣ِ ٔٛضز ٥٘بظ ثطا٢ ثبظذط٤س پ٥ف اظ ٔٛػس اٚضاق لطي١ ٔٙتكطٜ ٤ب تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ 

ٞب زض ٔبِع٢  ثطزاض٢ ٚ ٍٟ٘ساض٢ اظ ثعضٌطاٜ ٛع فؼب٥ِت ان٣ّ قطوت، ؾبذت، ثٟطٜٔزسز ثٛز. ٔٛي

 (.2010ثبقس )ؾب٤ت ا٤ٙتط٘ت٣ و٥ٕؿ٥ٖٛ اٚضاق ثٟبزاض ٔبِع٢،  ٣ٔ
 

 ایزان )سيستم باوكي ي باسار سزمایٍ( بزرسي يضؼيت مًجًد در

٥ّ٥ٔبضز تٛٔبٖ اظ َط٤ك  1710ٔجّغ  1395َجك اَلاػبت زض٤بفت٣ اظ ٚظاضت ضاٜ ٚ قٟطؾبظ٢، تب آشضٔبٜ 

رع ٔٛضز  ؾ٥ؿتٓ ثب٘ى٣ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ قسٜ اؾت. تٕبْ لطاضزازٞب٢ ٔطثٌٛ ثطٔجٙب٢ ٔكبضوت ثٛزٜ ٚ ثٝ

                                              
1. MRCB Southern Link Berhad 
2. Eastern Dispersal Link 
3. Senai-Desaru Expressway Bhd 
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پطٚغٜ ٔتؼّك ثٝ َطف لطاضزاز ثٛزٜ ٚ  پطز٤ؽ اظ َط٤ك ثب٘ه ٔؿىٗ، نسزضنس ؾٟبْ قطوت -تٟطاٖ

 اؾت.   قسٜ ٔٙظٛض افعا٤ف تٛر٥ٝ التهبز٢ اضائٝ آٚضز٠ ٚظاضترب٘ٝ ثٝ نٛضت ثلاػٛو ثٝ

ٚ٘مُ  ضغٓ ٚرٛز اثعاضٞب٢ ٔب٣ِ ٔتٙٛع زض ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ا٤طاٖ، تبوٖٙٛ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ثرف حُٕ ػ٣ّ

 ا٘تكبض اٚضاق ثٟبزاض زض ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ا٤طاٖ اتفبق ٥٘فتبزٜ اؾت.  ا٢ اظ َط٤ك ربزٜ

 

 چارچًب وظزي مُىذسي مالي اسلامي 

نٙؼت ٔب٣ِ اؾلا٣ٔ ثٝ ؾطػت زض حبَ ضقس اؾت. ثبظاضٞب ثٝ قىُ ضٚظافعٖٚ ثٝ اؾتمجبَ اثعاضٞب٢ ٔب٣ِ 

ثٝ ٔكتط٤بٖ ذٛز آٚضزٖ ذسٔبت ٔب٣ِ اؾلا٣ٔ  ضٚ٘س ٚ ٔؤؾؿبت ث٥كتط٢ ثٝ ز٘جبَ فطاٞٓ اؾلا٣ٔ ٣ٔ

. زض 3ٚ پبؾد ثٝ ٥٘بظ ٔٛرٛز 2، تغ٥٥ط1ٞؿتٙس. ؾٝ اؾتطاتػ٢ زض ٟٔٙسؾ٣ ٔب٣ِ اؾلا٣ٔ ػجبضتٙس اظ تم٥ّس

اؾتطاتػ٢ ٘رؿت ثب٤س ٤ه اثعاض ٔطؾْٛ ثٝ ػٙٛاٖ ٔطرغ زاقت، ؾپؽ ثب اؾتفبزٜ اظ ػمٛز اؾلا٣ٔ، اثعاض٢ 

ىٛؼ ٥٘ع ٔؼطٚف اؾت. اؾتطاتػ٢ زْٚ ٞب٢ ٔكبثٝ ؾبذت. ا٤ٗ اؾتطاتػ٢ ثٝ ٟٔٙسؾ٣ ٔؼ ٔؼبزَ ثب ٤ٚػ٣ٌ

وٙس ٚ انلاحبت ٚ تغ٥٥طات ٔرتّف ضا ض٢ٚ آٖ اػٕبَ  اظ ٔحهٛلات اؾلا٣ٔ زض زؾتطؼ قطٚع ٣ٔ

آ٤ٙس. ثب اؾتفبزٜ اظ اٍِٛض٤تٓ غ٘ت٥ه،  وٙس تب ثج٥ٙس ٔحهٛلات ٔٙتذ اظ آٖ چٍٛ٘ٝ ثٝ وبض ٣ٔ ٣ٔ

ؼ٥بض ا٘تربة ثطٔجٙب٢ ٤ىپبضچ٣ٍ ثٝ ٔحهٛلات ٔٛرٛز ٔٛضز تغ٥٥ط ٚ تمبَغ لطاض ٌطفتٝ، ؾپؽ ثب ٤ه ٔ

قٛ٘س. اؾتطاتػ٢ ؾْٛ اظ  تط حصف ٣ٔ ػٙٛاٖ ٔخبَ، ٔحهٛلات ثطتط ا٘تربة قسٜ ٚ ٔحهٛلات يؼ٥ف

وٙس، ؾپؽ ثٝ ػمت ثطٌكتٝ ٚ اثعاضٞب٢ ٔتٙبؾت ثطا٢ ثطآٚضزٖ آٖ  ٥٘بظٞب٢ ٚالؼ٣ ٔكتط٤بٖ آغبظ ٣ٔ

٢ٍٛ ا٥ِٚٝ زض تحم٥ك حبيط ثط ٔجٙب٢ وٙس. قب٤بٖ شوط اؾت ق٠ٛ٥ ضؾ٥سٖ ثٝ اِ ٥٘بظٞب ضا رؿتزٛ ٣ٔ

(. زض تى٥ُٕ ٔٛاضز ٔصوٛض، َجك ٘تب٤ذ Sami Al Suwailem, 2007اؾتطاتػ٢ ؾْٛ ثٙب قسٜ اؾت )

قسٜ ثطا٢ ٤ه ضؾب١ِ زوتطا زضذهٛل ٟٔٙسؾ٣ ٔب٣ِ اؾلا٣ٔ زض زا٘كٍبٜ زٚضٞبْ  تحم٥ك ا٘زبْ

ا٘س وٝ ا٤ٗ  ٔب٣ِ اؾلا٣ٔ قٙبذتٝ قسٜٞب٢ اثعاضٞب٢ رس٤س، ؾب٤ط ٟ٘بزٞب٢  اٍّ٘ؿتبٖ، ٔٙجغ ان٣ّ ا٤سٜ

ٔٛيٛع زض تمبثُ ثب اػتمبز ػ٣ٕٔٛ لج٣ّ ٔج٣ٙ ثط ا٤ٗ اؾت وٝ ٔحهٛلات ٔب٣ِ ٔطؾْٛ، ٔٙجغ ان٣ّ 

ٞب٢ ظ٤ط ذلانٝ قسٜ اؾت  ٞؿتٙس. فطآ٤ٙس تٛؾؼ١ ٔحهَٛ پ٥كٟٙبز٢ َجك تحم٥ك ٔٛضز ٘ظط، زض ٌبْ

(Shaher Abbas, 2015 وٝ ٔمبِٝ حبيط ٔطثٌٛ ثٝ چٟبض ثٙس )ثبقس: ٘رؿت ٣ٔ 

 تكر٥م ٥٘بظٞب٢ َطف٥ٗ ٔؼبّٔٝ .1

 تكر٥م زاضا٣٤ ٔجٙب٢ ٔؼبّٔٝ .2

                                              
1. Imitation 
2. Mutation 
3.Satisfaction 



 96ثٟبض  37فهّٙبٔٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض قٕبض٠                                                                                                    

 

 

22 

 تح٥ُّ وبُٔ رط٤بٖ ٘مس٢ ٔؼبّٔٝ .3

 تط٤ٗ ٔسَ ٔب٣ِ اؾلا٣ٔ ثطا٢ َطاح٣ اثعاض ا٘تربة ٔٙبؾت .4

 ٞب٢ ض٤ؿه ٚ ثبظزٜ ٔؼبّٔٝ زضن وبُٔ ٤ٚػ٣ٌ .5

 ثطضؾ٣ أىبٖ افعٚزٖ اثعاضٞب٢ اضتمب٢ اػتجبض .6

ٞب٢ ظ٤طؾبذت زاضز. اٌط زضنس ثبلا٣٤ اظ  ثبلا٣٤ ثطا٢ اؾتفبزٜ زض پطٚغٜتأ٥ٔٗ ٔب٣ِ اؾلا٣ٔ پتب٘ؿ٥ُ 

ٞب٢ رس٤س تٛؾٍ ثرف ػ٣ٕٔٛ ٤ب ذهٛن٣ اظ َط٤ك نىٛن تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ قٛز، ٔٙزط ثٝ ا٤زبز  پطٚغٜ

٤ه ثبظاض حب٤ٛ٘ٝ ثعضي ٚ ٔب٘سٌبض ذٛاٞس قس. ا٤ٗ ٔٛيٛع ٘ٝ تٟٙب ثٝ ضقس ٟ٘بزٞب٢ ٔب٣ِ اؾلا٣ٔ زض 

ٌصاض٢ ٚ  ٞب٢ ث٥ٕٝ اؾلا٣ٔ فطنت ؾطٔب٤ٝ ٞب ٚ قطوت وٙس ثّىٝ ثٝ ثب٘ه ٣ٔ ثبظاضٞب٢ ؾطٔب٤ٝ وٕه

قٛز، ٟ٘بزٞب٢ ٔب٣ِ اؾلا٣ٔ ضا ثطا٢ ذط٤س  زٞس. ٤ه ثبظاض وبضآ وٝ نىٛن زض آٖ ٔؼبّٔٝ ٣ٔ ضقس ٣ٔ

، 1ؾبظز )٥ٞئت ذسٔبت ٔب٣ِ اؾلا٣ٔ ٚ فطٚـ اٚضاق ثٟبزاض ثطا٢ ٥٘بظٞب٢ ٘مس٣ٍٙ٤ ٚ ض٤ؿه تٛإ٘ٙس ٣ٔ

قبٞس ضوٛضز٢ زض ا٘تكبض اثعاضٞب٢ ٔب٣ِ اؾلا٣ٔ ثطا٢ ظ٤طؾبذت ثٛز. زض ا٤ٗ ؾبَ،  2012(. ؾبَ 2014

تب  2001زضنس اظ وُ نىٛن ٔٙتكطٜ زض رٟبٖ ضؾ٥س. زض وُ اظ ؾبَ  21.2نىٛن ظ٤طؾبذت ثٝ 

زضنس نىٛن ظ٤طؾبذت ضا ثٝ ذٛز اذتهبل زازٜ ثٛز، ثؼس اظ  71.10، وكٛض ٔبِع٢ ١ٕ٥٘2013 اَٚ 

زضنس لطاض زاقتٙس  11.27زضنس ٚ أبضات ٔتحسٜ ػطث٣ ثب ؾٟٓ  ٢16.21 ثب ؾٟٓ آٖ ػطثؿتبٖ نؼٛز

(. ثطذ٣ ؾٛاثك ا٘تكبض اٚضاق ثطا٢ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ 2013، 2ا٣ِّّٕ ٔبِع٢ )ٌعاضـ ٔطوع ٔب٣ِ اؾلا٣ٔ ث٥ٗ

 ثبقس: ا٢ زض ؾ٥ؿتٓ اؾلا٣ٔ وكٛض ٔبِع٢ ثٝ قطح ظ٤ط ٣ٔ ٚ٘مُ ربزٜ حُٕ

ضقس ؾط٤ؼ٣ زاقتٝ، ٔٛا٘غ ٔتؼسز٢ ثطا٢ ضقس آت٣ ا٤ٗ حٛظٜ  ٞطچٙس ٔب٣ِ اؾلا٣ٔ زض ؾٝ زٞٝ اذ٥ط

ٚرٛز زاضز. ٔكبثٝ ٟ٘بزٞب٢ ٔب٣ِ ٔطؾْٛ، ٟ٘بزٞب٢ ٔب٣ِ اؾلا٣ٔ ٥٘ع ثب ٔؿأ١ِ ا٘تربة ٔؼىٛؼ ٚ ذُطات 

تط اؾت، ٔؿأ١ِ ٔس٤ط٤ت زاضا٣٤ ثس٣ٞ اؾت. ٟ٘بزٞب٢  اذلال٣ ضٚثطٚ ٞؿتٙس. ز٥ٔٚٗ چبِف وٝ رس٢

ٌصاض٢ وٙٙس،  ٞب٢ ثّٙسٔست ؾطٔب٤ٝ زاض٘س. چٙب٘چٝ آٟ٘ب زض زاضا٣٤ ٔب٣ِ اؾلا٣ٔ ثس٣ٞ ثّٙسٔست و٣ٕ

ػسْ تُبثك ؾطضؾ٥س ٔٙزط ثٝ ض٤ؿه ٘مس٣ٍٙ٤ ٚ ؾٛزآٚض٢ آٟ٘ب ذٛاٞس قس. ا٤ٗ ٔؿأِٝ ثب فمساٖ ٘ٛآٚض٢ 

ٌصاض٢  زض اثعاضٞب ٚ ٟ٘بزٞب ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ زض ؾ٥ؿتٓ ٔب٣ِ ٔطؾْٛ ٚرٛز زاضز )ث١ٕ٥ ؾپطزٜ، ؾپطزٜ

ؾبظز، ثبظاض ث٥ٗ  وٙس، ؾٛآح ٘طخ ثٟطٜ ض٤ؿه ٘طخ ثٟطٜ ٟ٘بزٞب ضا حسالُ ٣ٔ ثّٙسٔست ضا تك٤ٛك ٣ٔ

زٞٙسٜ )ثب٘ه ٔطوع٢( ٔؿبئُ ٘مس٣ٍٙ٤  وٙس ٚ آذط٤ٗ ٚاْ ثب٘ى٣ ٔؿبئُ ٔٛلت ٘مس٣ٍٙ٤ ضا حُ ٣ٔ

ٌطزز. ٚ زض ٟ٘ب٤ت ضقس ٔب٣ِ اؾلا٣ٔ زض غ٥بة اؾتب٘ساضز چٝ زض  وٙس(، تكس٤س ٣ٔ تط ضا حُ ٣ٔ رس٢

                                              
1. Islamic Financial Services Board (IFSB) 
2. Malaysia's International Islamic Financial Center (MIFC) 
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انَٛ اؾلا٣ٔ لبثُ لجِٛٙس ٚ چٝ زض ٌعاضقٍط٢ ٔب٣ِ، ثب ٔب٘غ ضٚثطٚ ذٛاٞس ثٛز. ٤ى٣  اثعاضٞب٣٤ وٝ َجك

زٞٙس ثب آٖ ضٚثطٚ ٞؿتٙس ا٤ٗ اؾت وٝ  ٞب٣٤ وٝ ٔؼبٔلات فطأطظ٢ ا٘زبْ ٣ٔ اظ ٔؿبئ٣ّ وٝ قطوت

ٔحهٛلات ٚ ذسٔبت ٔؼ٣ٙ٥ وٝ تٛؾٍ ٤ه و٥ٕت١ قطػ٣ رب٤ع قٕطزٜ قسٜ اؾت ٕٔىٗ اؾت تٛؾٍ 

٘كٛز. ٥ٕٞٗ فمساٖ حجبت زض تفؿ٥ط، ثب تعض٤ك ػسْ ا٥َٕٙبٖ زض فطآ٤ٙس ٔب٘غ اظ ز٤ٍط٢ رب٤ع اػلاْ 

 (.2004ٌطزز )ثٙزب٥ٔٗ اؾت٣،  ٚوبض ٣ٔ ٔؼبٔلات زض حٛظ٠ وؿت

 

 پضيَص  پزسص

 ا٢ زض ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ا٤طاٖ چ٥ؿت؟ ٞب٢ ظ٤طؾبذت٣ حُٕ ٚ ٘مُ ربزٜ اثعاض ٔٙبؾت تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ َطح

ٔجب٣٘ ٟٔٙسؾ٣ ٔب٣ِ اؾلا٣ٔ يطٚض٢ اؾت ٥٘بظٞب٢ َطف٥ٗ ٚ زض پبؾد ثٝ پطؾف ٔصوٛض ثطاؾبؼ 

تط٤ٗ ٔسَ ٔب٣ِ  زاضا٣٤ ٔجٙب٢ ٔؼبّٔٝ قٙبؾب٣٤ قسٜ ٚ رط٤بٖ ٘مس٢ ٔؼبّٔٝ ثطضؾ٣ ٌطزز تب ثتٛاٖ ٔٙبؾت

 اؾلا٣ٔ ثطا٢ َطاح٣ اثعاض ضا ا٘تربة ٕ٘ٛز:

٣ٔ( ٔزّؽ قٛضا٢ اؾلا 1313)ٔهٛة  لبٖ٘ٛ ٔس٣٘ 24َجك ٔبزٜ  مباوي لاوًوي مالكيت راٌ:

«. ٞب٣٤ وٝ ا٘تٟب٢ آٖ ٔؿسٚز ٥٘ؿت ضا تّٕه ٕ٘ب٤س تٛا٘س َطق ٚ قٛاضع ػبٔٝ ٚ وٛچٝ وؽ ٣ٕ٘ ٥ٞچ»

آٔسٜ اؾت. ُٔبثك  "زض أٛا٣ِ وٝ ٔبِه ذبل ٘ساض٘س"ا٤ٗ ٔبزٜ زض فهُ ؾْٛ ثبة اَٚ لبٖ٘ٛ ثب ػٙٛاٖ 

ٞب ٚ ؾب٤ط  ٘هٞب٢ ػٕطا٣٘ ثرف ضاٜ ٚ تطاثط٢ اظ َط٤ك ٔكبضوت ثب لبٖ٘ٛ احساث پطٚغٜٔبزٜ ٚاحسٜ 

ٚظاضت ضاٜ ٚ تطاثط٢ »... ٔزّؽ قٛضا٢ اؾلا٣ٔ(  24/08/1366)ٔهٛة  ٔٙبثغ پ٣ِٛ ٚ ٔب٣ِ وكٛض

ثطزاض٢ اظ آٟ٘ب ضا  ٞب٢ ٔٛيٛع ا٤ٗ لبٖ٘ٛ ٔٙبفغ ثٟطٜ ٞب ٚ َطح ٌصاض٢ پطٚغٜ ٔىّف اؾت زض لجبَ ؾطٔب٤ٝ

ه٤ٛت ٥ٞئت ٚظ٤طاٖ ٞب٢ َطح ثب حفظ ٔبِى٥ت زِٚت ثطا٢ ٔست ٔؼ٣ٙ٥ وٝ ثٝ ت تب اؾتٟلان ٞع٤ٙٝ

 «. ذٛاٞس ضؾ٥س ثٝ قطوت ٔطثَٛٝ ٚاٌصاض ٕ٘ب٤س

لبٖ٘ٛ احساث ُٔبثك ٔبزٜ ٚاحسٜ  مباوي لاوًوي مزتبط با ماَيت لزارداد )جزیاوات ومذي مؼاملٍ(:

ٞب ٚ ؾب٤ط ٔٙبثغ پ٣ِٛ ٚ ٔب٣ِ وكٛض  ٞب٢ ػٕطا٣٘ ثرف ضاٜ ٚ تطاثط٢ اظ َط٤ك ٔكبضوت ثب٘ه پطٚغٜ

ٚظاضت ضاٜ ٚ تطاثط٢ ٔىّف اؾت زض لجبَ »... ٔزّؽ قٛضا٢ اؾلا٣ٔ(  24/08/1366)ٔهٛة 

اؾتٟلان ثطزاض٢ اظ آٟ٘ب ضا تب  ٞب٢ ٔٛيٛع ا٤ٗ لبٖ٘ٛ ٔٙبفغ ثٟطٜ ٞب ٚ َطح ٌصاض٢ پطٚغٜ ؾطٔب٤ٝ

ٞب٢ َطح ثب حفظ ٔبِى٥ت زِٚت ثطا٢ ٔست ٔؼ٣ٙ٥ وٝ ثٝ ته٤ٛت ٥ٞئت ٚظ٤طاٖ ذٛاٞس ضؾ٥س ثٝ  ٞع٤ٙٝ

قٛز، ؾبظٚوبض ٔكبضوت زِٚت ٚ ثرف  ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ ٔلاحظٝ ٣ٔ«. قطوت ٔطثَٛٝ ٚاٌصاض ٕ٘ب٤س

٘بٔٝ ارطا٣٤ آ٥٤ٗ 2اؾت. اظ َطف٣ ثطاؾبؼ ٔبزٜ  BOTٞب٢ ٔٛيٛع ا٤ٗ لبٖ٘ٛ،  ذهٛن٣ زض َطح

ٞب ٚ ؾب٤ط ٔٙبثغ پ٣ِٛ ٚ  ٞب٢ ػٕطا٣٘ ثرف ضاٜ ٚ تطاثط٢ اظ َط٤ك ٔكبضوت ثب٘ه لبٖ٘ٛ احساث پطٚغٜ
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ٚظاضت زض اػٕبَ اذت٥بضات حبنُ اظ لبٖ٘ٛ ( »1394ٔهٛة ٥ٞأت ٔحتطْ ٚظ٤طاٖ زض ؾبَ ٔب٣ِ وكٛض )

 وٙس: زض ٚاٌصاض٢ َطح ٤ب پطٚغٜ ثٝ قطح ظ٤ط ػُٕ ٣ٔ

 ثطزاض٢ ٚ ا٘تمبَ ٟطٜاِف ـ ضٚـ اَٚ: تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ، ارطا، ث

 ة ـ ضٚـ زْٚ: تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ، ارطا، اربضٜ ٚ ا٘تمبَ

قطٌ ت٥ّٕه  نٛضت اربضٜ ثٝ زض لطاضزاز ثٝ ضٚـ )ة(، َطح ػٕطا٣٘ ٤ب پطٚغٜ پؽ اظ احساث ثٝ

 «.٥ٌطز زضاذت٥بض ٚظاضت لطاض ٣ٔ

تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٞب٢ اؾتفبزٜ اظ اثعاضٞب٢ ٔب٣ِ ٔٛرٛز زض ثبظاض ؾطٔب٤ٝ رٟت  زض ا٤ٗ ثرف، ٔحسٚز٤ت

ٚ٘مُ ثب زض٘ظط ٌطفتٗ لبِت لطاضزاز٢ ٚ ٔحسٚز٤ت زض ا٘تمبَ ٔبِى٥ت ػ٥ٗ  ٞب٢ ظ٤طؾبذت٣ حُٕ َطح

 ٥ٌطز: زاضا٣٤ ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض ٣ٔ

، 11/5/1389زؾتٛضاِؼُٕ ا٘تكبض اٚضاق اربضٜ )ٔهٛة  10ٞب٣٤ اظ ٔبز٠  ثطاؾبؼ ثرف ايراق اجارٌ:

٥ٞچٍٛ٘ٝ ٔحسٚز٤ت ٤ب ٔٙغ لب٣٘ٛ٘، »ب٣ِ ثٛضؼ( ػ قٛضا٢  11/3/94ٚ  23/8/1390انلاح١٥ ٔهٛة

لطاضزاز٢ ٤ب لًب٣٤ ثطا٢ ا٘تمبَ زاضا٣٤، ٔٙبفغ ٚ حمٛق ٘بق٣ اظ آٖ ٚرٛز ٘ساقتٝ ثبقس.تهطف ٚ اػٕبَ 

حمٛق ٔبِى٥ت زض آٖ ثطا٢ ٟ٘بز ٚاؾٍ زاضا٢ ٥ٞچٍٛ٘ٝ ٔحسٚز٤ت٣ ٘جبقس. أىبٖ ٚاٌصاض٢ ثٝ غ٥ط ضا 

ٌطزز ا٘تمبَ ٔبِى٥ت زاضا٣٤ ثٝ ٟ٘بز ٚاؾٍ زض ا٤ٗ اٚضاق يطٚض٢  ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ ٔلاحظٝ ٣ٔ«. زاقتٝ ثبقس

پص٤ط ثٝ  اؾت. ثب تٛرٝ ثٝ ٔحسٚز٤ت زض ا٘تمبَ ٔبِى٥ت ػ٥ٗ زاضا٣٤ )ضاٜ(، اؾتفبزٜ اظ اٚضاق اربضٜ أىبٖ

 ضؾس. ٘ظط ٣ٕ٘

زؾتٛضاِؼُٕ ا٘تكبض اٚضاق ؾفبضـ ؾبذت  10ٔبز٠  2ثطاؾبؼ ثٙس  ايراق سفارش ساخت )استصىاع(:

٥ٞچٍٛ٘ٝ ٔحسٚز٤ت ٤ب ٔٙغ لب٣٘ٛ٘، »٥ٞأت ٔس٤ط٠ ؾبظٔبٖ ثٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟبزاض(  2/9/1392 )ٔهٛة

  زاضا٣٤»ٚ َجك تجهط٠ ٕٞبٖ ٔبزٜ «. لطاضزاز٢ ٤ب لًب٣٤ ثطا٢ ؾبذت ٚ ا٘تمبَ زاضا٣٤ ٚرٛز ٘ساقتٝ ثبقس

ٟ٘بز زض حبَ ؾبذت تب پطزاذت و١٥ّ ٚرٜٛ اٚضاق، ثٝ ٚوبِت اظ َطف زاض٘سٌبٖ اٚضاق تحت ٔبِى٥ت 

ٌطزز ٔكبثٝ اٚضاق اربضٜ، ا٘تمبَ ٔبِى٥ت زاضا٣٤ ثٝ  ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ ٔلاحظٝ ٣ٔ...«. ٥ٌطز  ٚاؾٍ لطاض ٣ٔ

ٟ٘بز ٚاؾٍ زض ا٤ٗ اٚضاق ٥٘ع يطٚض٢ اؾت. ثب تٛرٝ ثٝ ٔحسٚز٤ت زض ا٘تمبَ ٔبِى٥ت ػ٥ٗ زاضا٣٤ )ضاٜ(، 

ضؾس. قب٤بٖ شوط اؾت  ٣ٕپص٤ط ثٝ ٘ظط ٘ اؾتفبزٜ اظ اٚضاق ؾفبضـ ؾبذت رٟت تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ آٖ أىبٖ

ثبقس، زض حب٣ِ وٝ ٞسف اظ تحم٥ك حبيط  ٣ٔ BOOاٚضاق ؾفبضـ ؾبذت لبثُ تُج٥ك ثب لطاضزازٞب٢ 

 ثبقس. ٣ٔ BOT  ٚBTLاضائ١ ا٣٤ٍِٛ ُٔٙجك ثب لطاضزازٞب٢ 

ضؾس ٔحسٚز٤ت٣ زض اؾتفبزٜ اظ ا٤ٗ اثعاض زض تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ذط٤س ٔٛاز ا٥ِٚٝ  : ثٝ ٘ظط ٣ٔايراق مزابحٍ

ل٥ط، ؾ٥ٕبٖ ٚ ... ثطا٢ َطف لطاضزاز )ذط٤ساض ٔٛاز( ثٝ قطٌ ضػب٤ت قطا٤ٍ زؾتٛضاِؼُٕ ٔطثَٛٝ ٔب٘ٙس 
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ٚرٛز ٘ساضز. ٥ِىٗ ٔجّغ اٚضاق ٔحسٚز ثٝ ل٥ٕت ٔٛاز ثٛزٜ ٚ وُ ٥٘بظ َطف لطاضزاز ضا پٛقف ٘رٛاٞس 

ا٢ ارطا٢ زاز. اظ َطف٣ ثب تٛرٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ذط٤س ثٝ ٘بْ قطوت پطٚغٜ )تحت ٔبِى٥ت َطف لطاضزاز وٝ ثط

قٛز، ضػب٤ت قطا٤ٍ ثب٣٘ َجك زؾتٛضاِؼُٕ ثطا٢ آٖ ثب اثٟبْ ٔٛارٝ  قٛز( ا٘زبْ ٣ٔ پطٚغٜ تأؾ٥ؽ ٣ٔ

 اؾت.

: زاض٘سٌبٖ اٚضاق ٔكبضوت ثٝ ٘ؿجت اضظـ اؾ٣ٕ اٚضاق زض َطح ٔٛضز ٘ظط قط٤ه ايراق مطارکت

اظ ا٤ٗ ضٚ  (.1386ٞٙس ثٛز )ٔٛؾ٤ٛبٖ، ٞب٢ آٖ ذٛا قسٜ ٚ ثٝ نٛضت ٔكبع، ٔبِه َطح ٚ زاضا٣٤

ٞب٢  ٔحسٚز٤ت ا٘تمبَ ٔبِى٥ت زاضا٣٤ )ضاٜ( ثٝ غ٥ط، زض اٚضاق ٔكبضوت ٥٘ع ٚرٛز ذٛاٞس زاقت. َطح

ٞب٢ ؾٛزآٚض ت٥ِٛس٢ ٚ  ٞب٢ ٔٛيٛع لبٖ٘ٛ ٘ح٠ٛ ا٘تكبض اٚضاق ٔكبضوت )َطح احساث ضاٜ زض َطح

وُ  1396َ لبٖ٘ٛ ثٛزرٝ ؾب 5ؾبذتٕب٣٘ ٚ ذسٔبت٣( تهط٤ح ٘كسٜ اؾت. ٥ِىٗ َجك ثٙس اِف تجهطٜ 

قٛز ثب ضػب٤ت  ٞب٢ ... ضاٜ ٚ قٟطؾبظ٢، ... اربظٜ زازٜ ٣ٔ ثٝ قطوتٟب٢ ٚاثؿتٝ ٚ تبثؼٝ ٚظاضترب٘ٝ»وكٛض: 

ٚ٘مُ ثٝ ٤ٚػٜ ٚؾبئٍ ٘م٥ّٝ ثطل٣، ...  لبٖ٘ٛ ٘حٜٛ ا٘تكبض اٚضاق ٔكبضوت ... ثطا٢ ارطا٢ ... َطحٟب٢ حُٕ

قسٜ، لبٖ٘ٛ  ٥ِىٗ زض رؿتزٛٞب٢ ا٘زبْ«. اٚضاق ٔكبضوت ض٤ب٣ِ ٚ ٤ب نىٛن اؾلا٣ٔ ... ٔٙتكط وٙٙس

 زائ٣ٕ ثطا٢ اؾتفبزٜ ثرف ضاٜ اظ ظطف٥ت لبٖ٘ٛ ٘ح٠ٛ ا٘تكبض اٚضاق ٔكبضوت ٤بفت ٘كس.

ضؾس  ثب تٛرٝ ثٝ يطٚضت ٔبِى٥ت نٙسٚق ثط زاضا٣٤، ثٝ ٘ظط ٣ٔ گذاري پزيصٌ: صىذيق سزمایٍ

ٌصاض٢ پطٚغٜ ٥٘ع ٝ ٔحسٚز٤ت لب٣٘ٛ٘ ٔٛرٛز زض تّٕهّ ضاٜ تٛؾٍ ثرف ذهٛن٣، زض نٙسٚق ؾطٔب٤

ٌصاض٢ پطٚغٜ، ٔؼبف٥ت ٔب٥ِبت٣ زضآٔس حبنُ اظ  ٚرٛز زاقتٝ ثبقس. ػلاٜٚ ثط آٖ زض نٙسٚق ؾطٔب٤ٝ

ٞب٢  تٕبْ ثٝ نٙسٚق ثطا٢ ٔبِه آٖ ثب اثٟبْ ٔٛارٝ اؾت. ؾٛز ٌٛا٣ٞ فطٚـ ظ٥ٔٗ ٤ب زاضا٣٤ ٥ٕ٘ٝ

َٛ ٔب٥ِبت ٘بقط ا٤ٗ اٚضاق ٞب٢ لبثُ لجَٛ ثطا٢ تكر٥م زضآٔس ٔكٕ ٌصاض٢ نٙسٚلٟب رعء ٞع٤ٙٝ ؾطٔب٤ٝ

ٞب٢ وبضٔعز ٔطثٌٛ ثٝ آٖ اثٟبْ ٚرٛز زاضز. چطاوٝ َجك  ٔحؿٛة ٘كسٜ ٚ زض ٔٛضز لبثُ لجَٛ ثٛزٖ ٞع٤ٙٝ

لبٖ٘ٛ تٛؾؼٝ اثعاضٞب ٚ ٟ٘بزٞب٢ ٔب٣ِ رس٤س ثٝ ٔٙظٛض تؿ٥ُٟ ارطاء ؾ٥بؾتٟب٢ و٣ّ انُ  7ٔبز٠  2تجهطٜ

ؾلا٣ٔ( ؾٛز ٚ وبضٔعز پطزاذت٣ ٤ب ٔزّؽ قٛضا٢ ا 1388چُٟ ٚ چٟبضْ لبٖ٘ٛ اؾبؾ٣ )ٔهٛة 

اِكطوٝ قطوتٟب ٚ ؾٛز  ( ا٤ٗ ٔبزٜ ثٝ اؾتخٙبء ؾٛز ؾٟبْ ٚ ؾ1ٟٓتره٥ه٣ اٚضاق ثٟبزاض ٔٛيٛع تجهطٜ )

ٞب٢  ٌصاض٢ نٙسٚلٟب، ٔكطٌٚ ثٝ حجت اٚضاق ثٟبزاض ٤بزقسٜ ٘عز ؾبظٔبٖ رعء ٞع٤ٙٝ ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٌٛا٣ٞ

 قٛز. ا٤ٗ اٚضاق ثٟبزاض ٔحؿٛة ٣ٔ لبثُ لجَٛ ثطا٢ تكر٥م زضآٔس ٔكَٕٛ ٔب٥ِبت ٘بقط
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 ريش تحميك

ٔٙس ثطضؾ٣ قسٜ ٚ ثب تٛرٝ ثٝ ٘ٛ ثٛزٖ ٔٛيٛع،  زض تحم٥ك حبيط زض اثتسا ٔؿتٙسات، ثٝ قىُ ٘ظبْ

ؾبذتبض٤بفتٝ ٔتؼسز ثب ٔس٤طاٖ ؾتبز٢ ٚ ارطا٣٤ ٚ ؾب٤ط ٔؿؤٚلاٖ زض٥ٌط زض فطآ٤ٙس تأ٥ٔٗ  ٞب٢ ٥ٕ٘ٝ ٔهبحجٝ

نبحت زا٘ف ٔٛيٛع ٞؿتٙس، ا٘زبْ قس تب ثط ٔجٙب٢ فطآ٤ٙس ٟٔٙسؾ٣ ا٢ وٝ  ٚ٘مُ ربزٜ ٔب٣ِ ثرف حُٕ

ٔب٣ِ اؾلا٣ٔ ٔجت٣ٙ ثط پبؾد ثٝ ٥٘بظ، ٔسَ ٔب٣ِ ٔٙبؾت ثطا٢ َطاح٣ اثعاض ا٘تربة قٛز. ثطضؾ٣ ٚ حهَٛ 

ا٥َٕٙبٖ اظ تٙبؾت ا٢ٍِٛ ا٥ِٚٝ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ زِف٣ ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ پطؾكٙبٔٝ ٚ ٔهبحجٝ ا٘زبْ قس. 

ٞب٢ ٔطثٌٛ، تأ٥٤س  ٞب ٚ ا٘زبْ ٔهبحجٝ ٝ زض قىُ ظ٤ط آٔسٜ اؾت، ثؼس اظ تى٥ُٕ پطؾكٙبٕٔٝٞبٍ٘ٛ٘ٝ و

 ٟ٘ب٣٤ اٍِٛ اظ َط٤ك ٘ظطؾٙز٣ اظ ذجطٌبٖ ا٘زبْ قس:

 
 ضٚـ تحم٥ك زض ثرف ٔب٣ِ (:1)قىُ 

ٞب٢ فم٣ٟ وٝ اظ اِعأبت ٟٔٙسؾ٣ ٔب٣ِ اؾلا٣ٔ اؾت، ػلاٜٚ ثط تى٥ُٕ پطؾكٙبٔٝ ٚ ا٘زبْ  زض ثطضؾ٣

ٔٛيٛع اظ َط٤ك ثطضؾ٣ زض و٥ٕت١ ترهه٣ فم٣ٟ ؾبظٔبٖ ثٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟبزاض ٚ اؾتفتب اظ  ، ٔهبحجٝ

ٔطارغ تم٥ّس ػظبْ ٚ زض ٟ٘ب٤ت تأ٥٤س ٟ٘ب٣٤ اٍِٛ اظ َط٤ك و٥ٕت١ ترهه٣ فم٣ٟ ؾبظٔبٖ زض رّؿبت 

ا٘زبْ  06/02/1396ٚ  23/01/1396، 25/12/1395، 11/12/1395ٔٛضخ  146ٚ 145، 144، 143قٕبض٠ 

 قسٜ پطزاذتٝ ٘رٛاٞس قس. ضٚ زض ٔمبِٝ حبيط ثٝ اضائ١ ٔجب٣٘ فم٣ٟ اثعاض َطاح٣ قس. اظ ا٤ٗ



 در بازار سرمایه ایران اي ووقل جاده هاي زیرساختي حمل ابساري براي تأميه مالي طرح 
 

 

27 

 
 ضٚـ تحم٥ك زض ثرف فم٣ٟ (:2)قىُ

ٞب٢ تحم٥ك و٣ّٕ ٚ و٥ف٣  ٞب ثب اؾتفبزٜ اظ تطو٥ت ضٚـ پػٚٞف  : ا٤َٗاي تزکيبي یا آميختٍ پضيَص

قسٜ ثطا٢ تطو٥ت ٚ  ض٤ٚىطز ضا٤ذ ٚ قٙبذتٝ (.Johnson and Anthony, 2004)ضؾٙس  ثٝ ا٘زبْ ٣ٔ

ٞب٢ ٔتفبٚت أب  زؾت آٚضزٖ زازٜ ؾبظ٢ اؾت. ٞسف ا٤ٗ َطح ثٝ ٞب ٔطثٌٛ ثٝ َطح ٔخّج ازغبْ ضٚـ

نٛضت وٝ  ا٤ٗ ا٢ اؾت ثٝ ٔطحّٝ ؾبظ٢ َطح ٤ه ٔىُّٕ زض ٔٛضز ٔٛيٛػبت ٤ىؿبٖ اؾت. َطح ٔخّج

ٛة ظٔب٣٘ ٤ىؿبٖ ٚ ٕٞطاٜ ثب ٥ٔعاٖ قست ٞب٢ و٥ف٣ ٚ و٣ّٕ ضا زض ٤ه زٚضٜ ٤ب چبضچ پػٚٞكٍط ضٚـ

وٙٙس وٝ لهس ٔمب٤ؿ١ ٘تب٤ذ ضا زاض٘س ٤ب  وٙس. پػٚٞكٍطاٖ اظ ا٤ٗ ٔسَ ظٔب٣٘ اؾتفبزٜ ٣ٔ ثطاثط ارطا ٣ٔ

ٞب٢ و٣ّٕ تم٤ٛت وٙٙس )زلاٚض ٚ  ػلالٕٙس ثٝ اػتجبضثرك٣ ٞؿتٙس ٚ ثب ثرٛاٞٙس ٘تب٤ذ و٥ف٣ ضا ثب ٤بفتٝ

 (.1394وٛقى٣، 

، ضٚق٣ ثطا٢ قٙبذت، تح٥ُّ ٚ ٌعاضـ اٍِٛٞب٢ ٔٛرٛز زض 1ًٕٖٔٛتح٥ُّ  تحليل مضمًن:

ٞب٢ پطاوٙسٜ ٚ ٔتٙٛع  ٞب٢ ٔت٣ٙ اؾت ٚ زازٜو٥ف٣ اؾت. ا٤ٗ ضٚـ، فطا٤ٙس٢ ثطا٢ تح٥ُّ زازٜ ٞب٢ زازٜ

(. تح٥ُّ ًٕٖٔٛ اظ قٕبضـ 2006وٙس )ثطاٖٚ ٚ ولاضن،  ٞب٢ غ٣ٙ ٚ تفه٣ّ٥ تجس٤ُ ٣ٔ ضا ثٝ زازٜ

وٙس  ٞب٢ نط٤ح ٚ ي٣ٕٙ تٕطوع ٣ٔ ضٚز ٚ ثط قٙبذت ٚ تٛي٥ح ا٤سٜ طاتط ٣ٔوّٕبت ٚ ػجبضات آقىبض، ف

(Namey, et al., 2007 .) 

تط٤ٗ ارٕبع ٌط٣ٞٚ اظ ٘ظطات  ٞسف ان٣ّ ضٚـ زِف٣ زؾت٥بث٣ ثٝ لبثُ ا٥َٕٙبٖ ريش دلفي:

 Habibi, et)ثبقس  قسٜ ٣ٔ ٞب٢ ٔتٕطوع ٕٞطاٜ ثب ثبظذٛضز وٙتطَ ذجطٌبٖ ثٛاؾُٝ ٤ه ؾط٢ اظ پطؾكٙبٔٝ

                                              
1. Thematic Analysis 
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al., 2014)ٞب٢ ٔرتّف تى٥ٙه زِف٣ چٟبض ٤ٚػ٣ٌ آٖ تمط٤جبً ٥ٕٞكٝ حبثت اؾت:  . زض ٥ٔبٖ ٤ٚػ٣ٌ

ضٚـ (. Forster & Gracht, 2014) قسٜ ٚ ٌعاضـ آٔبض٢ ٘تب٤ذ ثٛزٖ، تىطاض، ثبظذٛض وٙتطَ٘بقٙبؼ

زٚ زِف٣ تٟٙب ٤ه ضٚـ و٣ّٕ ٥٘ؿت، ثّىٝ زض تحم٥مبت و٥ف٣ ٥٘ع وبضآ٣٤ ثؿ٥بض ذٛث٣ زاضز. ٥ٞچ 

تحم٥ك زِف٣ ٤ىؿبٖ ٥٘ؿتٙس ٚ تٙٛع ظ٤بز٢ زض آٖ، اظ زِف٣ و٥ف٣ تب زِف٣ و٣ّٕ ٚ زِف٣ آ٥ٔرتٝ ٚرٛز 

 ,Skulmoskiٞب٢ ذبل لبثُ تُج٥ك اؾت ) ا٢ ثب ٔٛلؼ٥ت قست ٚ ثٝ قىُ ذلالب٘ٝ زاضز. ضٚـ زِف٣ ثٝ

et al., 2007ٜزٞس، آظازا٘ٝ،  (. ٔطح١ّ اَٚ ض١٤ٚ زِف٣ ولاؾ٥ه، ثسٖٚ ؾبذتبض اؾت تب ثٝ ذجطٌبٖ اربظ

زا٘ٙس تؼ٥٥ٗ وطزٜ ٚ ض٢ٚ آٖ زل٥ك قٛ٘س. ا٤ٗ ػٛأُ ٔٙفطز ؾپؽ زض ٤ه  ٔٛيٛػبت٣ ضا وٝ ٟٔٓ ٣ٔ

قٛز وٝ اظ َط٤ك آٖ ٘ظطات، ػمب٤س  ا٢ ت٥ٟٝ ٣ٔ آٚض٢ قسٜ ٚ پطؾكٙب١ٔ ؾبذتبض٤بفتٝ ٔزٕٛػ١ ٚاحس رٕغ

. ثؼس اظ ٞط ٤ه اظ ا٤ٗ ٞب٢ ثؼس٢ لبثُ اؾترطاد اؾت ٞب٢ ذجطٌبٖ ثٝ ضٚـ و٣ّٕ ٚ زض زٚضٜ ٚ لًبٚت

٥ٌطز تب  قٛز ٚ زض اذت٥بض ذجطٌبٖ لطاض ٣ٔ ٞب تح٥ُّ قسٜ ٚ ذلان١ آٔبض٢ آٖ ت٥ٟٝ ٣ٔ ٞب، پبؾد زٚضٜ

٤بثس تب حجبت زض پبؾد ذجطٌبٖ حبنُ  ٔلاحظبت ثؼس٢ ذٛز ضا ض٢ٚ آٖ اضائٝ ٕ٘ب٤ٙس ا٤ٗ ض٤ٚٝ ازأٝ ٣ٔ

ٞب٢ ظ٤ط ا٘تربة اظ ث٥ٗ افطاز ٚ ٌطٜٚ(. زض تحم٥ك حبيط ذجطٌبٖ Rowe and Wright, 1999ٌطزز )

 قس٘س:

 اػًب٢ ٥ٞأت ٔس٤طٜ ٚ ٔس٤طاٖ ػبُٔ، ٔس٤طاٖ اضقس ٚ ٥ٔب٣٘ ثرف ضاٜ .1

 اػًب٢ ٥ٞأت ٔس٤طٜ ٚ ٔس٤طاٖ ػبُٔ، ٔس٤طاٖ اضقس ٚ ٥ٔب٣٘ ٚ وبضقٙبؾبٖ اضقس ثبظاض ؾطٔب٤ٝ .2

 اػًب٢ ٥ٞئت ػ٣ّٕ ٚ ٔسضؾ٥ٗ زا٘كٍبٟٞب ٚ ٔؤؾؿبت آٔٛظـ ػب٣ِ .3

 قٛز: ذجطٌبٖ ثٝ قطح ظ٤ط ذلانٝ ٣ٔٔؼ٥بضٞب٢ ا٘تربة 

قسٜ ٔطتجٍ ثب ٔٛيٛع  ٞب٢ ا٘زبْ ؾبثم١ ػ٣ّٕ ٚ پػٚٞك٣ ذجطٜ )تؼساز ٔمبلات ٔٙتكطٜ ٚ اضائٝ .1

 تحم٥ك(

 ٔطتجٍ ثٛزٖ ترهم وبض٢ ثب ٔٛيٛع تحم٥ك .2

 ٞب٢ ٔطتجٍ( ٔست ظٔبٖ فؼب٥ِت )تؼساز ؾبِٟب٢ فؼب٥ِت .3

 زضر١ ترهم .4

 ٔطتجٍ ثب ٔٛيٛع تحم٥كٞب٢ ػ٣ّٕ ٚ زا٘ف زل٥ك  ثٝ َٛض ذلانٝ تزطثٝ .5

ثب تٛرٝ ثٝ ٔب٥ٞت وبض ٚ ٘ٛ ثٛزٖ ٔٛيٛع، ٕٞچ٥ٙٗ وٕجٛز افطاز ثبتزطثٝ زض حٛظٜ ٔٛضز ٘ظط، ضٚـ 

 ٞب٢ حًٛض٢ ا٘تربة ٌطز٤س.  ١ٌِّٛ ثطف٣ زض تؼ٥٥ٗ افطاز رٟت ا٘زبْ ٔهبحجٝ
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 َاي پضيَص فىًن تجشیٍ ي تحليل اطلاػات ي بحث در یافتٍ

َٛض و٣ّ ٞسف پػٚٞف شوط ٌطز٤س ٚ اظ ٘ظطات  زض اثتسا٢ ٞط ٔهبحجٝ ثٝ َاي ايليٍ: تحليل مصاحبٍ

 ثطزاض٢ قس. ثب تٛرٝ ثٝ ٞسف تحم٥ك، ٔٛيٛػبت ظ٤ط زض ٔهبحجٝ ٔٛضز ؾؤاَ ٚالغ ٌطز٤س: ٤بززاقت

 ٔطٚض تزبضة لج٣ّ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ  •

 ٥٘بظٞب٢ َطف٥ٗ •

 ٞب٢ ٔٛرٛز )لب٣٘ٛ٘، ٔمطضات٣ ٚ ٔب٥ِبت٣( ٔحسٚز٤ت •

 ٞب٢ َطح  ٤ٚػ٣ٌ •

 اؾلا٣ٔ ٔٙبؾت ثب لطاضزازٞب٢ لب٣٘ٛ٘ لبثُ اؾتفبزٜػمٛز  •

ؾبذتبض٤بفتٝ ا٥ِٚٝ، اثعاضٞب٢ ٔب٣ِ  ٞب٢ ٥ٕ٘ٝ ٞب٢ َطح زض ثطضؾ٣ اؾٙبز ٚ ٔهبحجٝ ثطاؾبؼ ٤بفتٝ

زض ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ا٤طاٖ، زض  ا٢ ٚ٘مُ ربزٜ حُٕ ٞب٢ ظ٤طؾبذت٣پ٥كٟٙبز٢ ثطا٢ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ َطح

 ظ٤ط ذلانٝ قسٜ اؾت: ٞب٢ ٔرتّف پ٥كطفت َطح ثٝ قطح رسَٚ حبِت
 اثعاض ٔب٣ِ ٔٙبؾت ثطا٢ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ َطح ثب تٛرٝ ثٝ پ٥كطفت َطح(: 2)رسَٚ 

٘ٛع  قطح

 لطاضزاز
 اثعاض تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٔٙبؾت

 زض آغبظ ٤ب زض ح٥ٗ ؾبذت 
BOT  ِٝاٚضاق رؼب 
BTL )اٚضاق رؼبِٝ )ٔكطٌٚ ثٝ ثبظٍ٘ط٢ زض تٛي٥ح لطاضزاز زض ٔمطضات 

 ثطزاض٢( ثٟطٜثؼس اظ ؾبذت )زٚضاٖ 
BOT اٚضاق ٔٙفؼت 
BTL  :اٚضاق ذط٤س ز٤ٗ )ثب٣٘: َطف لطاضزاز( ٚ اٚضاق ٔٙفؼت )ثب٣٘

 اٚضاق ٔٙفؼت O&Mثطزاض٢ ٚ ٍٟ٘ساض٢  لطاضزازٞب٢ ثٟطٜ زِٚت(
 

وٝ اٚضاق ٔٙفؼت ٚ ذط٤س ز٤ٗ زض قٛضا٢ ػب٣ِ ثٛضؼ ته٤ٛت قسٜ ٚ زؾتٛضاِؼُٕ  ثب ػٙب٤ت ثٝ ا٤ٗ

ثبقس، وبض  آٖ تٛؾٍ و٥ٕت١ تس٤ٚٗ ٔمطضات ؾبظٔبٖ ت٥ٟٝ ٚ زض زؾتٛض وبض ٥ٞئت ٔس٤ط٠ ؾبظٔبٖ ٣ٔ

 تحم٥ك حبيط ثب تٕطوع ثط اٚضاق رؼبِٝ ازأٝ ٤بفت. 

 

 بزداري بزاي سمان مؼيه ي اوتمال  ال حك بُزٌايراق جؼالٍ جُت تأميه مالي پزيصٌ در لب

ثٟبزاض ثب٘بْ لبثُ ٘مُ ٚ ا٘تمب٣ِ اؾت وٝ ثطٔجٙب٢ ػمس رؼبِٝ زض احساث َطح ٔٙتكط  اٚضاق :ايراق جؼالٍ

آٖ زض و١٥ّ حمٛق حبنُ اظ ػمس رؼبِٝ  زاض٘سٌبٖزٞٙسٜ ٔبِى٥ت ٔكبع  ٌطزز. اٚضاق ٔصوٛض ٘كبٖ ٣ٔ

ثطا٢ ٔست  َطحثطزاض٢ اظ  تٛا٘س زض لبِت ٔجّغ٣ ٔؼ٥ٗ ٤ب  حك ثٟطٜ ثبقس. رؼُ ٣ٔ ثطا٢ ٟ٘بز ٚاؾٍ ٣ٔ

ؾبظ٢ ٔسَ، ثٝ  ثبقس )رٟت ؾبزٜ زٚ ثبقس. ٔطاحُ ا٘زبْ وبض ثٝ قطح ظ٤ط ٣ٔ  ٔؼ٥ٗ ٤ب تطو٥ج٣ اظ ا٤ٗ
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زض ػمس ان٣ّ َطف لطاضزاز ٘جٛزٜ ٚ ثب قطٌ يٕٗ ػمس ٤ب  َطف٥ٗ لطاضزاز ان٣ّ اوتفب قسٜ ٚ اضوب٣٘ وٝ

ثبظاضٌطزاٖ ٤ٛ٘ؿ٣ ٚ  قٛ٘س اظ رّٕٝ ا٥ٔٗ، يبٔٗ، ٔتؼٟس پص٤طٜ ؾب٤ط لطاضزازٞب٢ ٔطثَٛٝ ٚاضز پطٚؾٝ ٣ٔ

 ا٘س( زض ٔسَ زضد ٘كسٜ
 

 

 (BOT)ثطزاض٢ ثطا٢ ظٔبٖ ٔؼ٥ٗ ٚ ا٘تمبَ  ٔسَ ا٘تكبضاٚضاق رؼبِٝ رٟت تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ پطٚغٜ زض لجبَ حك ثٟطٜ - 3قىُ 

ٞب٢ ٔطثَٛٝ(، قطوت ؾبظ٘سٜ ضا ثطا٢ احساث  زِٚت )ٚظاضت ضاٜ ٚ قٟطؾبظ٢ اظ َط٤ك قطوت .1

ٚاؾٍ ٔؼطف٣  ٥ّ٥ٔبضز تٛٔبٖ( ا٘تربة وطزٜ ثٝ ٟ٘بز 40پطٚغٜ ٔؼ٥ٗ ثب ٔربضد ؾبذت ٔؼ٥ٗ )ٔخلاً 

 وٙس.  ٣ٔ

ثطزاض٢ َطح، زض  ٟ٘بز ٚاؾٍ ثب زِٚت لطاضزاز رؼبِٝ اَٚ ضا ثٝ ٔٙظٛض تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ، احساث ٚ ثٟطٜ .2

 وٙس. ثطزاض٢ ثٝ ٔست ٔؼ٥ٗ ٔخلاً پٙذ ؾبَ ٔٙؼمس ٣ٔ لجبَ حك ثٟطٜ

 40% ؾبلا٘ٝ ثٝ ٔجّغ 20ؾبِٝ ثطا٢ ٔخبَ ثب ٘طخ ؾٛز  ٟ٘بز ٚاؾٍ ٘ؿجت ثٝ ا٘تكبض اٚضاق رؼبِٝ پٙذ .3

 وٙس. ٥ّ٥ٔبضز تٛٔبٖ الساْ ٣ٔ

 قٛز. آٚض٢ ٣ٔ ثب ا٘تكبض اٚضاق، ٚرٜٛ اظ ذط٤ساضاٖ رٕغ .4

ثطزاض، لطاضزاز رؼبِٝ زْٚ ضا ثٝ ٔٙظٛض احساث ٚ  ٟ٘بز ٚاؾٍ ثب قطوت ؾبظ٘سٜ ٚ قطوت ثٟطٜ .5

٥ّ٥ٔبضز  ٥ّ٥ٔ10بضز تٛٔبٖ ثطا٢ احساث ٚ  40وٙس )ثطا٢ ٔخبَ ٔجّغ  ثطزاض٢ اظ َطح ٔٙؼمس ٣ٔ ثٟطٜ

 ثطزاض٢(. ٖ ثطا٢ ثٟطٜتٛٔب

 پطزاظز. قسٜ ضا ٔتٙبؾت ثب لطاضزاز احساث ثٝ قطوت ؾبظ٘سٜ ٣ٔ آٚض٢ ٟ٘بز ٚاؾٍ ٚرٜٛ رٕغ .6
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ثطزاض لطاض  ثطزاض٢ زض اذت٥بض قطوت ثٟطٜ ثب اتٕبْ زٚض٠ ؾبذت، ٟ٘بز ٚاؾٍ زاضا٣٤ ضا رٟت ثٟطٜ .7

ثطزاض٢ اظ  ثٝ ثٟطٜ ٥ّ٥ٔبضز تٛٔبٖ، الساْ 10زٞس، آٖ قطوت زض لجبَ رؼُ ٔكره٣ ثطا٢ ٔخبَ  ٣ٔ

ثطزاض٢ ٚ رؼُ  ٞب٢ ثٟطٜ ثطزاض٢ ضا پؽ اظ وؿط ٞع٤ٙٝ زاضا٣٤ ٕ٘ٛزٜ ٚ ػٛا٤س حبنُ اظ ثٟطٜ

 وٙس. ثطزاض٢ َجك لطاضزاز، ثٝ حؿبة ػبُٔ پطزاذت ٚاض٤ع ٣ٔ ثٟطٜ

ٌصاض٢ ٔطوع٢ اٚضاق ثٟبزاض ٚ تؿ١٤ٛ ٚرٜٛ( ػٛا٤س حبنُ ضا ثٝ  ػبُٔ پطزاذت )قطوت ؾپطزٜ .8

 وٙس. ضاق ٚاض٤ع ٣ٔحؿبة زاض٘سٌبٖ اٚ

 

 ايراق جؼالٍ تأميه مالي پزيصٌ در لبال مبلغ مؼيه )جؼل( 

 

 ٔسَ ػ٥ّٕبت٣ اٚضاق رؼبِٝ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ پطٚغٜ زض لجبَ ٔجّغ ٔؼ٥ٗ )رؼُ( (:4)قىُ 

٥ّ٥ٔبضز تٛٔبٖ(  40ٔؼ٥ٗ ثب ٔربضد ؾبذت ٔؼ٥ٗ )ٔخلا ؾبظ٘سٜ ضا ثطا٢ احساث پطٚغٜ زِٚت، قطوت .1

 وٙس.  ٚاؾٍ ٔؼطف٣ ٣ٔ ا٘تربة ٚ ثٝ ٟ٘بز

ٟ٘بز ٚاؾٍ ثب زِٚت لطاضزاز رؼبِٝ اَٚ ضا ثٝ ٔٙظٛض تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٚ احساث َطح، زض لجبَ زض٤بفت  .2

 وٙس. ٥ّ٥ٔبضز تٛٔبٖ ٔٙؼمس ٣ٔ 80رؼُ ثٝ ٔجّغ ثطا٢ ٔخبَ 

٥ّ٥ٔبضز  40% ؾبلا٘ٝ ثٝ ٔجّغ 20ؾبِٝ ثطا٢ ٔخبَ ثب ٘طخ  ٟ٘بز ٚاؾٍ ٘ؿجت ثٝ ا٘تكبض اٚضاق رؼبِٝ پٙذ .3

 وٙس. تٛٔبٖ الساْ ٣ٔ

 قٛز. آٚض٢ ٣ٔ ثب ا٘تكبض اٚضاق، ٚرٜٛ اظ ذط٤ساضاٖ رٕغ .4

ٟ٘بز ٚاؾٍ ثب قطوت ؾبظ٘سٜ، لطاضزاز رؼبِٝ زْٚ ضا ثٝ ٔٙظٛض احساث َطح زض لجبَ رؼُ ٔؼ٥ٗ  .5

تٛا٘س  وٙس )لطاضزاز ث٥ٗ ٟ٘بز ٚاؾٍ ٚ قطوت ؾبظ٘سٜ ٣ٔ ٥ّ٥ٔبضز تٛٔبٖ ٔٙؼمس ٣ٔ 40ثطا٢ ٔخبَ ٔجّغ 



 96ثٟبض  37فهّٙبٔٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض قٕبض٠                                                                                                    

 

 

32 

زض لبِت لطاضزازٞب٢ رؼبِٝ، اربضٜ ٤ب اؾتهٙبع ثبقس وٕب ا٤ٙىٝ لطاضزاز ث٥ٗ ٟ٘بز ٚاؾٍ ٚ قطوت 

 تٛا٘س زض لبِت لطاضزازٞب٢ رؼبِٝ، اربضٜ ٤ب ٚوبِت ثبقس(. ثطزاض ٣ٔ ثٟطٜ

 پطزاظز. قسٜ ضا ٔتٙبؾت ثب لطاضزاز ثٝ قطوت ؾبظ٘سٜ ٣ٔ آٚض٢ ٚرٜٛ رٕغٟ٘بز ٚاؾٍ  .6

زٞس ٚ  ثطزاض٢ زض اذت٥بض زِٚت لطاض ٣ٔ ثب اتٕبْ زٚض٠ ؾبذت، ٟ٘بز ٚاؾٍ زاضا٣٤ ضا رٟت ثٟطٜ .7

 پطزاظز. زِٚت رؼُ ٔؼ٥ٗ ضا ثٝ ػبُٔ پطزاذت ٣ٔ

رؼُ ٔصوٛض ضا ثٝ ٌصاض٢ ٔطوع٢ اٚضاق ثٟبزاض ٚ تؿ١٤ٛ ٚرٜٛ(  ػبُٔ پطزاذت )قطوت ؾپطزٜ .8

 وٙس. حؿبة زاض٘سٌبٖ اٚضاق ٚاض٤ع ٣ٔ

ؾبذتبض٤بفتٝ ا٥ِٚٝ، ا٢ٍِٛ ا٥ِٚٝ  ٞب٢ ٥ٕ٘ٝ ثطاؾبؼ ٘تب٤ذ حبنُ اظ ثطضؾ٣ اؾٙبز ٚ ا٘زبْ ٔهبحجٝ

 ٞب٢ ظ٤ط ت٥ٟٝ قس: ا٢ قبُٔ پطؾف قطح ٔصوٛض َطاح٣ ٚ ثطٔجٙب٢ آٖ پطؾكٙبٔٝ ثٝ

 ثبقس؟     ا٢ ٣ٔ ٚ٘مُ ربزٜ ٞب٢ حُٕ ثب َطح قسٜ ثطا٢ اٚضاق ثٟبزاض رؼبِٝ ٔٙبؾت آ٤ب ٔسَ اضائٝ .1

 آ٤ب اٚضاق لبث٥ّت ٔؼبّٔٝ زض ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ضا زاضز؟ .2

آ٤ب اٚضاق ثبػج ثٟجٛز ؾطػت رط٤بٖ ٘مس٢ ٚضٚز٢ قطوت َطف لطاضزاز )ٔتؼٟس احساث َطح(  .3

 قٛز؟ ٣ٔ

         ٔغب٤طت لب٣٘ٛ٘ )لٛا٥٘ٗ ٔهٛة ٔزّؽ قٛضا٢ اؾلا٣ٔ( رٟت ا٘تكبض اٚضاق ٚرٛز ٘ساضز. .4

 ٔغب٤طت ٔمطضات٣ رٟت ا٘تكبض اٚضاق ٚرٛز ٘ساضز. .5

 آ٤ب ثب يطٚضت ا٘تكبض اٚضاق زض ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ٔٛافك ٞؿت٥س؟ .6

      زا٥٘س؟ تٕبْ، ٔٙبؾت ٣ٔ قسٜ ضا رٟت تى٥ُٕ ؾبذت زاضا٣٤ ٥ٕ٘ٝ آ٤ب ٔسَ اضائٝ .7

ٔٙبؾت پطزاذت اظ ظٔبٖ ا٘تكبض(  آ٤ب پطزاذت ػٛا٤س اٚضاق زض ظٔبٖ احساث ضا )ثٝ قىُ پ٥ف .8

 زا٥٘س؟ ٣ٔ

ؾبظ٢ أىبٖ فطٚـ اٚضاق زض ػطي١ ا٥ِٚٝ ثٝ وؿط ٤ب نطف )وٕتط ٤ب ث٥كتط اظ اضظـ  آ٤ب فطاٞٓ  .9

 زا٥٘س؟       اؾ٣ٕ( ضا يطٚض٢ ٣ٔ

آ٤ب تؼ٥٥ٗ حسالُ ؾٛز ا٘تظبض٢ تؼٟسقسٜ زض اٚضاق ضا ثطٔجٙب٢ ٔؼ٥بض٢ ٘ظ٥ط تٛضْ )٘طخ ؾپطزٜ  .10

      زا٥٘س؟   ثب٘ى٣ + ػسز حبثت( ٔٙبؾت ٣ٔ

ٞب٢ ضاٜ، ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ٚ زا٘كٍب٣ٞ ثٝ قطح  زض ٥ٕٞٗ ضاثُٝ ذجطٌبٖ ٔٙترت ٚ پبؾرٍٛ زض حٛظٜ

 رسَٚ ظ٤ط ٘ؿجت ثٝ ٕٞىبض٢ زض ا٘زبْ تحم٥ك حبيط الساْ ٕ٘ٛز٘س:
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 زٞٙسٜ  ٞب٢ پبؾد ٌطٜٚ (:3)رسَٚ 

 قطح ٌطٜٚ
تؼساز 

 ٔٙترت

تؼساز 

 وتج٣ پبؾد

تؼساز 

 ٔهبحجٝ

تؼسازرّؿبت 

 ٌط٣ٞٚ

 6 14 12 22 ٔس٤طٜ ٚ ٔس٤طاٖ ػبُٔ، ٔس٤طاٖ اضقس ٚ ٥ٔب٣٘ ثرف ضاٜاػًب٢ ٥ٞأت  ضاٜ

اضقس  ٔس٤طٜ ٚ ٔس٤طاٖ ػبُٔ، اضقس ٚ ٥ٔب٣٘ ٚ وبضقٙبؾبٖ اػًب٢ ٥ٞأت ثبظاض ؾطٔب٤ٝ

 ثبظاض ؾطٔب٤ٝ

20 15 6 2 

 1 8 14 19 اػًب٢ ٥ٞئت ػ٣ّٕ ٚ ٔسضؾ٥ٗ زا٘كٍبٟٞب ٚ ٔؤؾؿبت آٔٛظـ ػب٣ِ زا٘كٍب٣ٞ

 9 28 41 61 رٕغ

ػجبضت٣ ز٤ٍط حهَٛ ٞسف تحم٥ك ٚ ٔجبز١ِ اَلاػبت  ثبتٛرٝ حهَٛ ارٕبع ٚ اقجبع تئٛض٤ه، ثٝ

افعاضٞب٢  ٞب ٔتٛلف قس. زض ازأٝ، ثب اؾتفبزٜ اظ ٘طْ ٞب ٚ ٔهبحجٝ ٥ٔعاٖ وبف٣، أط تى٥ُٕ پطؾكٙبٔٝ ثٝ

EXCEL  ٚSPSSٞب٢ فطز٢ ذجطٌبٖ زض رساَٚ فطاٚا٣٘ ٚ ٕ٘ٛزاضٞب٢ ، زض اثتسا تٛن٥ف ٤ٚػ٣ٌ 

 ٞب٢ آٔبض٢ ظ٤ط اضائٝ قسٜ اؾت: ٔطثَٛٝ ٚ ؾپؽ آظٖٔٛ
 آِفب٢ وطٚ٘جبخ ثطا٢ ؾٙزف پب٤ب٣٤ پطؾكٙبٔٝ .1

 ٞب زض ٔٛضز ٞط ؾٛاَ  ا٢ ثطا٢ حهَٛ ا٥َٕٙبٖ اظ ٘ظط ٔٛافك ٤ب ٔربِف آظٔٛز٣٘ زٚرّٕٝ  آظٖٔٛ .2

 ا٢ ثطا٢ آٌب٣ٞ اظ ٥ٔعاٖ ٔٛافمت ٤ب ٔربِفت ذجطٌبٖ ثب ٔٛيٛع ٞط ؾٛاَ ٤ه ٕ٘ٛ٘ٝ Tآظٖٔٛ  .3

ا٢ ثطا٢ تكر٥م ٚرٛز ٤ب ػسْ ٚرٛز ارٕبع زض ٔٛضز ٞط  ظٖٔٛ وٌِٕٛٛطٚف اؾ٥ٕط٘ٛف ٤ه ٕ٘ٛ٘ٝآ .4

 ؾٛاَ 

ٞب٢  ٞب٢ ذجطٌبٖ زض ٌطٜٚ ثٛزٖ ٤ب ٘جٛزٖ پبؾد آظٖٔٛ وطٚؾىبَ ٚا٥ِؽ ثطا٢ تكر٥م ٕٞؿبٖ .5

 ٌب٘ٝ  ؾٝ
 

تفى٥ه ضقتٝ تحه٣ّ٥، ٥ٔعاٖ  زٞٙسٌبٖ قبُٔ فطاٚا٣٘ ٚ زضنس ثٝ ٞب٢ فطز٢ پبؾد ٤ٚػ٣ٌ

 قٛز: ٣ٔ  لات، ضز٠ قغ٣ّ، ؾبثم١ تسض٤ؽ، ؾبثم١ وبض ٚ ٔحُ اقتغبَ ثٝ قطح رسَٚ ظ٤ط اضائٝتحه٥
 زٞٙسٌبٖ ٞب٢ فطز٢ پبؾد ٤ٚػ٣ٌ (:4)رسَٚ 

 تؼساز ٔحُ اقتغبَ تؼساز ؾبثم١ وبض تؼساز ؾبثم١ تسض٤ؽ تؼساز ضز٠ قغ٣ّ تؼساز ٥ٔعاٖ تحه٥لات تؼساز ضقتٝ 

ػ٣ّٕ/ٔس٤طػبُٔ، ػًٛ ٥ٞئت ٥ٞئت  1 وبضقٙبؾ٣ 21 ٔب٣ِ

 ٔس٤طٜ
 4 ثرف ضاٜ 3 ؾب30َثبلا٢ 2 ؾب30َثبلا٢ 3

 3 زا٘كٍبٟٞب 7 ؾب30َتب20 2 ؾب30َتب20 11 ٥ٞئت ػ٣ّٕ 11 وبضقٙبؾ٣ اضقس 12 حؿبثساض٢

 15 ثبظاض ؾطٔب٤ٝ  15 ؾب20َتب10 6 ؾب20َتب10 5 ٔس٤طػبُٔ، ػًٛ ٥ٞئت ٔس٤طٜ 8 زا٘كز٢ٛ زوتطا 7 التهبز

ثبظاض  13 ؾب10َتب5 8 ؾب10َتب5 5 ٔس٤ط اضقس 21 زوتطا 2 حمٛق

ؾطٔب٤ٝ/زا٘كٍبٟٞ

 ا

11 

ثرف ضاٜ/ثبظاض  3 ؾب5َتب 23 ؾب5َتب 13 ٔس٤ط٥ٔب٣٘      1 ٟٔٙسؾ٣

 ؾطٔب٤ٝ
4 

ثرف          4 وبضقٙبؼ اضقس         

 ضاٜ/زا٘كٍبٟٞب
2 

 2 ٞط ؾٝ ٔحُ                    

 41 رٕغ 41 رٕغ 41 رٕغ 41 رٕغ 41 رٕغ 43 رٕغ
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٥ٌط٢ تب  وٝ اثعاض ا٘ساظٜ ٞب٢ تحم٥ك حبيط )ا٤ٗ پطؾكٙبٔٝ 1ٔفْٟٛ ضٚا٣٤ بزرسي ريایي ي پایایي پزسطىامٍ:

ؾٙزس( اظ َط٤ك ٘ظطذٛا٣ٞ اظ ٔترهه٥ٗ، اؾتبز ضإٞٙب ٚ اؾبت٥س  چٝ حس ذه٥ه١ ٔٛضز ٘ظط ضا ٣ٔ

٥ٌط٢ زض قطا٤ٍ ٤ىؿبٖ  وٝ اثعاض ا٘ساظٜ )ا٤ٗ 2ٔكبٚض ثطضؾ٣ قس ٚ ٔٛضز تأ٥٤س لطاض ٌطفت. ٔفْٟٛ پب٤ب٣٤

قٛز. ٌفتٝ ٣ٔ قٛز اٌط  ؾٙز٥سٜ ٣ٔ 3زٞس( ثب آِفب٢ وطٚ٘جبخ تب چٝ ا٘ساظٜ ٘تب٤ذ ٤ىؿب٣٘ ثٝ زؾت ٣ٔ

قسٜ  ثبقس، آظٖٔٛ اظ پب٤ب٣٤ لبثُ لج٣ِٛ ثطذٛضزاض اؾت. َجك ٔحبؾجبت ا٘زبْ 0.7يط٤ت آِفب ث٥كتط اظ 

ٌطزز ٚ حبو٣ اظ  زؾت آٔسٜ وٝ ذٛة تّم٣ ٣ٔ ثٝ 0.726ثطاثط ثب ٔمساض آِفب٢ وطٚ٘جبخ زض پطؾكٙبٔٝ 

 پب٤ب٣٤ ذٛة پطؾكٙبٔٝ تحم٥ك اؾت. 

                                              
1.Validity 
2. Reliability 
3. Cronbach's alpha 
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 قسٜ ثٝ قطح رسَٚ ظ٤ط ذلانٝ قسٜ اؾت: ٞب٢ آٔبض٢ ا٘زبْ ثٙس٢ ٘تب٤ذ آظٖٔٛ رٕغ
 قسٜ ٞب٢ ا٘زبْ ثٙس٢ ٘تب٤ذ آظٖٔٛ رٕغ (:5)رسَٚ 

قٕبضٜ 

 ؾؤاَ

 ٕٞؿبٖ ثٛزٖ پبؾرٟب ارٕبع ٤ب ػسْ ارٕبع قست ٔٛافمت ٤ب ٔربِفت تأ٥٤س ٤ب ضز ؾؤاَ

 ٥ٔب٥ٍ٘ٗ tآظٖٔٛ  ا٢ آظٖٔٛ زٚرّٕٝ
٥ٔعاٖ ٔٛافمت 

 ٤ب ٔربِفت

آظٖٔٛ وٌِٕٛٛطٚف 

 اؾ٥ٕط٘ٛف ٤ه ٕ٘ٛ٘ٝ ا٢

آظٖٔٛ وطٚؾىبَ 

 ٚا٥ِؽ

 ػسْ تفبٚت ارٕبع ٔٛافمت قس٤س 4.02 7.224 تأ٥٤س 1

 ػسْ تفبٚت ارٕبع ٔٛافمت قس٤س 4.24 8.447 تأ٥٤س 2

 ػسْ تفبٚت ارٕبع ٔٛافمت قس٤س 3.9 5.047 تأ٥٤س 3

 ػسْ تفبٚت ارٕبع ٔٛافمت قس٤س 3.75 3.832 تأ٥٤س 4

 ػسْ تفبٚت ارٕبع ٔٛافمت قس٤س 3.85 4.712 تأ٥٤س 5

 ٚرٛز تفبٚت ارٕبع ٔٛافمت قس٤س 4.1 6.581 تأ٥٤س 6

 ػسْ تفبٚت ارٕبع ٔٛافمت قس٤س 3.65 2.924 تأ٥٤س 7

 ػسْ تفبٚت ارٕبع وٓ ٔٛافمت وٓ 1.31 3.077- تأ٥٤س 8

 ػسْ تفبٚت ارٕبع ٔٛافمت قس٤س 3.75 2.831 تأ٥٤س 9

 ػسْ تفبٚت ارٕبع ٔٛافمت ٘ؿج٣ 3.15 0.485 تأ٥٤س 10

 

 گيزي ي ارایٍ پيطىُادَاوتيجٍ

قسٜ زضثبض٠ ا٢ٍِٛ پ٥كٟٙبز٢، ذجطٌبٖ أط زضذهٛل ٔٛاضز ظ٤ط ارٕبع  ٞب٢ ا٘زبْ ثطاؾبؼ ٘ظطؾٙز٣

 زاقتٙس:

ثبقس. ضػب٤ت  ا٢ ٣ٔ ٚ٘مُ ربزٜ ٞب٢ حُٕ قسٜ ثطا٢ اٚضاق ثٟبزاض رؼبِٝ ٔٙبؾت ثب َطح ٔسَ اضائٝ .1

 ٘ىبت ظ٤ط زض فطآ٤ٙس ارطا٣٤ ا٘تكبض اٚضاق رؼبِٝ ٚ ٥٘ع تس٤ٚٗ ٔمطضات ٔطثَٛٝ يطٚض٢ اؾت:

 ٌٛ٘ٝ ٔؿؤ٥ِٚت ارطا٣٤ زض لجبَ ؾبذت پطٚغٜ ٘ساضز. وٝ ٟ٘بز ٚاؾٍ ٥ٞچ تأو٥س ثط ا٤ٗ −

اظ ا٘تكبض اٚضاق ثطاؾبؼ پ٥كطفت پطٚغٜ زض اذت٥بض ثب٣٘ لطاض ٥ٌطز ٚ ٔٙبثغ ثب ٔٙبثغ حبنُ  −

 ٌصاض٢ قٛز. ٘ظبضت وبُٔ ٚاؾٍ ٚ ثطاؾبؼ ٘ظط ثب٣٘ ثٝ ٘حٛ ٔٙبؾج٣ ٚ ثسٖٚ ض٤ؿه ؾطٔب٤ٝ

 ٔمطضات لاظْ ثطا٢ ٌعاضقٍط٢ اَلاػبت ٔب٣ِ َطح تس٤ٚٗ قٛز. −

 زاضز. اٚضاق ثٟبزاض رؼبِٝ لبث٥ّت ٔؼبّٔٝ زض ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ضا  .2

اٚضاق ثٟبزاض رؼبِٝ ثبػج ثٟجٛز ؾطػت رط٤بٖ ٘مس٢ ٚضٚز٢ قطوت َطف لطاضزاز )ٔتؼٟس احساث  .3

 قٛز. َطح( ٣ٔ

    ٔغب٤طت لب٣٘ٛ٘ رٟت ا٘تكبض اٚضاق ثٟبزاض رؼبِٝ ٚرٛز ٘ساضز. .4

    ٔغب٤طت ٔمطضات٣ رٟت ا٘تكبض اٚضاق ثٟبزاض رؼبِٝ ٚرٛز ٘ساضز. .5
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 ؾطٔب٤ٝ يطٚض٢ اؾت.ا٘تكبض اٚضاق ثٟبزاض رؼبِٝ زض ثبظاض  .6

تٕبْ )ثب ٔجّغ ٔتٙبؾت ثب  قسٜ ثطا٢ اٚضاق ثٟبزاض رؼبِٝ رٟت تى٥ُٕ ؾبذت زاضا٣٤ ٥ٕ٘ٝ ٔسَ اضائٝ .7

 ٔربضد ٔٛضز ٥٘بظ رٟت تى٥ُٕ احساث(، ٔٙبؾت اؾت.

ٔٙبؾت اؾت ثب ا٘تكبض اٚضاق ثٟبزاض رؼبِٝ ثسٖٚ پطزاذت زض زٚض٠ ؾبذت ثٝ ٔجّغ وٓ، ٘ؿجت ثٝ  .8

ٞب٢ ظ٤طؾبذت٣ ٔؼظٓ  ظاض الساْ ٚ زض نٛضت ٥ٟٔب ثٛزٖ قطا٤ٍ ثطا٢ َطحآظٖٔٛ ػ٣ّٕ آٔبز٣ٌ ثب

 اظ ا٤ٗ َط٤ك الساْ ٕ٘ٛز.

ؾبظ٢ أىبٖ فطٚـ اٚضاق ثٟبزاض رؼبِٝ زض ػطي١ ا٥ِٚٝ ثٝ وؿط ٤ب نطف )وٕتط ٤ب ث٥كتط اظ  فطاٞٓ .9

 اضظـ اؾ٣ٕ( يطٚض٢ اؾت.

 .ث٣ٙ٥ قٛز ٔهٖٛ اظ تٛضْ پ٥فيطٚض٢ اؾت ضاٞىبض فم٣ٟ ثطا٢ ا٘تكبض اٚضاق ثٟبزاض رؼبِٝ ثب ٘طخ  .10
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 خذمىابغ ي مآ

٘بٔٝ  ٞب٢ ا٤طاٖ )پب٤بٖ ؾبظ٢ ثعضٌطاٜ ، ضاٞىبضٞب٢ ٔس٤ط٤ت ذهٛن1385٣اؾلا٣ٔ ٤ح٣٥،  .1

 ، زا٘كىسٜ ٟٔٙسؾ٣ ػٕطاٖ(تى٥ٙه تٟطاٖ پ٣ّ)وبضقٙبؾ٣ اضقس(، زا٘كٍبٜ نٙؼت٣ ا٥ٔطوج٥ط 

ٌصاض٢ زض تٛؾؼ١ أٛض ظ٤طؾبذت٣، ٌطٜٚ ؾ٥بؾتٌصاض٢ زا٘كٍبٜ قط٤ف، پػٚٞكىسٜ ؾ٥بؾت .2

ٚ٘مُ  ٌصاض٢ زض تٛؾؼ١ نٙؼت حُٕقٙبؾ٣ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٚ ؾطٔب٤ٝ، قٙبذت ٚ آؾ٥ت1394

 ٚ٘مُ ٚظاضت ضاٜ ٚ قٟطؾبظ٢ ض٤ع٢ ٚ التهبز حُٕ]ٌعاضـ[، تٟطاٖ: ٔؼبٚ٘ت ثط٘بٔٝ

هٛن٣ زض ثطضؾ٣ چ٣ٍٍ٘ٛ رّت ٔكبضوت ثرف ذ"، 1389تطوبٖ اوجط، قٟجبظ٢ ٥ٔخٓ، ظٔؿتبٖ  .3

، ؾبَ ٘ٛظزٞٓ، فهّٙب١ٔ ضاٞجطز، "ا٢؛ ٔؿبئُ ٚ ضاٞىبضٞب ٚ٘مُ ربزٜ ٞب٢ حُٕ تٛؾؼ١ ظ٤طؾبذت

 245-276، ل57 قٕبض٠

 ، ٘كط ٤ٚطا٤ف، تٟطاٖضٚـ تحم٥ك آ٥ٔرتٝ، 1394زلاٚض ػ٣ّ ٚ وٛقى٣ ق٥ط٤ٗ،  .4

 ثب٘ه رٟبٖ؛ اظ ٚ آؾ٥ب التهبز ثطا٢ چ٥ٗ ٞب٢ ثّٙسپطٚاظ٢ ظ٤بٖ ٚ ، ؾٛز1394پٛض ٔؿؼٛز،  ػ٣ّ .5

 120910 :وسذجط اثط٤كٓ، التهبز ٥٘ٛظ، ربزٜ اح٥ب٢ تب آؾ٥ب ٞب٢ ظ٤طؾبذت تٛؾؼٝ

، "ٞب٢ ٔرتّف چٝ رب٤ٍب٣ٞ زاضز؟ ا٤طاٖ زض قبذم"، 1395٘ػاز ٔحٕس ٚ وط٥ٕ٤بٖ ػبزَ،  ػ٣ّ .6

 )التهبز ؾ٥بؾ٣( 198، قٕبض٠ ٔبٞٙب١ٔ تزبضت

ٞب٢  ض تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ َطح، ُٔبِؼبت تُج٥م٣ تزطثٝ ز٤ٍط وكٛضٞب ز1393ٔزّؽ قٛضا٢ اؾلا٣ٔ،  .7

 ٞب٢ التهبز٢، تٟطاٖ (، ٔؼبٚ٘ت پػٚٞف13857ٞٙس )ٌعاضـ  -ػٕطا٣٘ 

ٞب٢  ، ُٔبِؼبت تُج٥م٣ تزطثٝ ز٤ٍط وكٛضٞب زض تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ َطح1393ٔزّؽ قٛضا٢ اؾلا٣ٔ،  .8

 ٞب٢ التهبز٢، تٟطاٖ (، ٔؼبٚ٘ت پػٚٞف14197تطو٥ٝ )ٌعاضـ  -ػٕطا٣٘ 
9. Benjamin C. ESTY, 2004, Modern Project Finance (A Case Book), John Wiley 

& Sons inc., United states 
10. Bing Li , A. Akintoye , P. J. Edwards & C. Hardcastle, "Critical success factors 

for PPP/PFI projects in the UK construction industry", Construction 
Management and Economics  Journal, Volume 23, 2005  

11. Braun, V. & Clarke, V., 2006, "Using thematic analysis in psychology", 
Qualitative Research in Psychology, Vol. 3, No. 2 

12. Fahy Michael, 2016 , "Project bonds could fill funding gap left by banks", 
Available from: http://www.thenational.ae/business/banking/project-bonds-
could-fill-funding-gap-left-by-banks, Accessed Feb 25, 2017 

13. Federal Highway Administration (FHWA) Office of Innovative Program 
Delivery, Federal Debt Financing Tools, Available from: 
http://www.fhwa.dot.gov/ipd/finance/tools_programs/federal_debt_financin
g/garvees/, Accessed Jan 9, 2017 

http://www.tandfonline.com/toc/rcme20/current
http://www.tandfonline.com/toc/rcme20/current
https://www.fhwa.dot.gov/innovativeprograms/
https://www.fhwa.dot.gov/innovativeprograms/
http://www.fhwa.dot.gov/ipd/finance/tools_programs/federal_debt_financing/garvees/
http://www.fhwa.dot.gov/ipd/finance/tools_programs/federal_debt_financing/garvees/
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