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با  پهن باند زیرساختی هایپروژهمالی  تأمینالگوی راهبردی 

 تعاونی اقتصاد
 

 1***الله رودساز، حبیب**تقوا محمدرضا ،*نژادرضائی محمّدرضا

 

 چکیده

 تأمینباند، بحث پهن سازییادهپ یمسئله برا ترینمهم ی،هر کشور یباند براپهن یتبا توجه به اهم
در حال توسعه و  شورهایخاص ک یت. با توجه به وضعتانجام آن اس یلازم برا یو منابع مال یهسرما

فراهم  یبزرگ به راحت یهاپروژه یاجرا یبرا یازمورد ن یهسرما تأمینکشورها امکان  یندر ا یمال یهابحران
است.  یمهم مسئله یبنائ یرز یهاها و طرحمناسب در مورد پروژه یمال تأمینانتخاب روش  ینبنابرا شود،ینم

را  یمدل یا،در بخش پهن باند در دن یژهو بهتعاون  یهاپروژه یمال تأمین هایروش یمطالعه با بررس یندر ا
مطالعه،  ینانجام شده در ا هاییکرد. از بررس یمارائه خواه هاتعاونی یرساختیز یهاپروژه یمال تأمین یبرا

به بالا  یینپا گذارییهمدل سرما دهند،یانجام م هاتعاونیکه  ییهاپروژه یبرا شود،یاستنباط م یجهنت ینا
 یم،اسازگار نموده یرانا یطبا شرا یاسلام یمدل را با استفاده از ابزارها ینا هایتاستفاده شده است. در ن

 مالکیت دارایی در آینده و سهامدار غیر عضوصکوک  ،کندارائه میمطالعه  یندر ا یکه ابزار اسلام یشنهادیپ
 خواهد بود.

 

 .گذاری؛ صکوکمدل سرمایه باند؛مالی؛ پهن تأمینها: تعاونی؛ کلیدواژه
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 .دانشگاه علامه طباطبایی، دانشیار*** 
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 مقدمه. 1

برای  هاآنمانع  ترینمهمو شاید  هاتعاونی هایچالش ترینبزرگدر حال حاضر یکی از 
منابع  تأمیننحوه  .ای استنیازهای سرمایه تأمینوکارشان، کمبود منابع مالی برای اندازی کسبراه

توجهی به این امر ممکن است موجبات ای که بیبسیار مهم و حساس است، به گونه هاآنمالی 
تعاونی را در مقایسه با رقبایش  هایشرکتو یا برعکس موقعیت را فراهم آورده  هاآنورشکستگی 

 هایشرکتهای تولید و یا خدمات با مدیریت صحیح منابع مالی، هزینه ینبهبود ببخشد. همچن
تعاونی  هایشرکتکند. ضرورت دارد را به سودآوری بیشتر نزدیك می هاآنیابد و تعاونی کاهش می

در مالی شفاف و عملکرد صحیح  هایصورتیاری دهند  داخت تسهیلاترا در پر هابانكبرای اینکه 
در  هابانكفراهم شدن کاهش ریسك  مهم موجب ینمدیریت خود داشته باشند که ا خصوص

بایست از ، دولت میهاتعاونینیازهای مالی  تأمینخواهد شد. به منظور  هاآنپرداخت تسهیلات به 
باید نوع تسهیلات و شرایط مربوط  لبتهر اختیار آنان قرار دهد. اهای عامل تسهیلاتی را دطریق بانك

کاهش سود تسهیلات بانکی برای  ینشفاف و روشن باشد. همچن ی،به آن برای مدیران تعاون
شود و هرچه این نرخ در گردش مثبت ارزیابی می گذاری، توسعه، خرید مواد اولیه و سرمایهسرمایه

 یهسرما دست آوردنت بیشتری برای آنان فراهم خواهد شد. همواره به کاهش یابد زمینه امکان رقاب
ا مطرح بوده است. هصاحبان بنگاه یبرا یجد یچالش عنوانبهو توسعه آن  وکارکسب یاندازراه یبرا

 یمناسب از عوامل اصل یمالی هابرنامه یهبالقوه و ته یها در مشخص ساختن منابع مالبنگاه ییتوانا
-ی)منابع داخل سهامداران یقاز طر تواندیم یمنابع مال یطورکله . بآیندیرشد کسب و کار به شمار م

 تأمینها به منظور شود و به طور معمول بنگاه تأمین ی،منابع خارج یقاز طر یانشده(  یمسود تقس
 هاییمترا با ق یمنابع متعدد مال تواندیبازارها م ین. اشوندیروانه م یمال یبازارها یبه سو یهسرما

 یمال تأمین مسئلهرا مرتفع سازند.  هاآن یمال یازهایدهند و ن ها قراربنگاه احبانص یارمشخص در اخت
مقاله به دنبال  یندارد. در ا هاآن یمال یو نهادها یرساختبا ز یمرابطه مستق هاتعاونیدر خصوص 

 یننو هایروشو  یسازمان هایمدلاستفاده از و  هانیتعاودر حوزه  یشگامپ یکشورها یهاتجربه
 یژهوبهمربوط به تعاونی و ابزارهای اسلامی  هایروشسپس با استفاده از  ی خواهیم بود.مال تأمین

 .[9شد ]مدل مربوطه پیشنهاد و بررسی خواهد  ICTدر بخش  یژهبه و یراندر اقتصاد ااوراق صکوک 
 

 پژوهش پیشینهو  نظری . مبانی2

در این بخش اشاره به مطالعات داخل کشور و کشورهای دیگر پیرامون موضوع مورد بررسی 
 شود و اهداف موضوعات مطرح شده بیان خواهد شد:می
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 یآن به نوع یاست و در مفهوم خاص و اقتصاد یهمکار یتعاون در مفهوم عام آن، به معن
اقتصادها، از  یهدر سراسر جهان و در کل شود که اکنونیگفته م یاجتماع یا یسازمان اقتصاد

واژه تعاون را اولین بار رابرت آون در . خود را باز کرده است یپا یتا در حال توسعه، جا یافتهتوسعه
توان نوعی کار و زندگی مشترک در سطوح تعاون را می ینمقابل واژه رقابت به کار گرفت. همچن

متقابل است  تأمینتعاون به معنی همکاری به منظور  ینهای اجتماعی دانست. همچنگوناگون فعالیت
دیگر منظور از تعاون، گروهی متشکل از افراد است  به عبارتو یا  دباشکار مشترک می یو به معنا

نیست که با مشارکت یکدیگر بتوانند اموری را انجام دهند که یك نفر به تنهایی قادر به انجام آن 
[5]. 

سازمانی مشترک  هایمدلنظریه حق مالکیت شرکت، طیفی وسیعی از چاداد و کوک، بر مبنای 
توان بر مبنای سازمانی تعاونی را می هایمدلکنند که استدلال میچاداد و کوک کنند. را تشریح می

شود و بر اساس نحوه تخصیص این حق به عواملی که به طور می ارائهتعریفی که از حق مالکیت 
گذاران خارجی( از یکدیگر متمایز ساخت. تباط هستند )اعضا، حامیان، سرمایهقراردادی با شرکت در ار

سازمانی وجود دارد به صورت زیر است که هرکدام از  هایمدلکه برای  یبنددسته هاآناز دیدگاه 
 به اختصار شرح خواهیم داد: سازمانی تعاونی را در زیر هایمدل

پایین  هاتعاونیسنتی آزاد است و حق عضویت در این  هایتعاونی: عضویت در 9سنتی هایتعاونی
خواهد  هایتعاونباشد و پرداخت سود محدود یا عدم پرداخت سود به سرمایه یکی دیگر از قواعد می

سنتی هر عضو یك حق  هایتعاونیبود و عدم افزایش ارزش سرمایه برای اعضای آن وجود دارد، در 
 رأی دارد.

شود که حقوق مالکیت در آن با توجه به : به شرکتی اطلاق می5ری نسبیگذاهای سرمایهتعاونی 
و قابل انتقال با افزایش نسبت، اما امکان بازخرید  هاستآنمعین بودن نسبت آورده اعضا محدود به 

ای که دارند، ها تأمین مالی تنها از طریق اعضا و به نسبت سرمایهسهم وجود دارد. در این نوع تعاونی
 گیرد.یصورت م

 باشدمی حامیانـ  ها محدود به اعضااین نوع تعاونیعضویت در : 3گذارسرمایهعضو ـ  هایتعاونی
 .باشدنمی بازخرید و انتقال قابل هاآن در عضویت حق و

                                                      
1. Traditional Co-operative 

2. Proportional Investment Co-operative 

3. Member Investor Co-operative 
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مربوط  یتبه حق مالک یدنسل جد هایتعاونیاعضا در  یگذاریهسرما: 9نسل جدید هایتعاونی
 یمال تأمینمشکلات  یشافزا یدر پ ینوع تعاون ینارتباط دارد. ا «یواگذارحق »بلکه با  شود،ینم

 هاتعاونینوع  یناعضا در ا اند.داشته یگسترش را در بخش کشاورز یشترینو ب یافتهتوسعه هاتعاونی
ملزم  یزن یبوده و تعاون یدوره خاص به تعاون یك یاز محصولاتشان ط یمقدار خاص اریملزم به واگذ

تنها به  یزن یو حق واگذار یستآزاد ن ینوع تعاون یندر ا یتدر بازار است. عضو هاآن یابیبه بازار
 قابل انتقال است. مدیرهیئته ییدبا تأ یطواجد شرا یدکنندگانتول

ائتلاف،  یلبا تشک ینوع تعاون یندر ا یش:در حال افزا یهسرما یمستقل دارا یبا واحدها هاتعاونی
 گذارانیهسرما هاتعاونینوع  ین. در اکنندیخود کسب م یلازم را برا یمنابع مال مستقیم یرغ به طور

تعلق  یاز آن به تعاون یبخش یا یمستقل و مجزا که تمام یواحد حقوق یك یلرا با تشک یتحق مالک
 یقاز طر بلکه شود،یوارد نم یمبه طور مستق ین خارجگذارایهسرما ی. منابع مالکنندیدارد، کسب م

 .شودیم یقتزر هاتعاونیبه  یكاستراتژ یهاائتلاف

در کنار اعضای  عضو یرغگذاران : در این نوع تعاونی، سرمایه5گذاریهسرما-یسهام هایتعاونی
شوند که ممکن های مختلف سهام در این مدل ایجاد میکنند. گروهتعاونی، حق مالکیت دریافت می

و قابلیت  یدبازخراست حقوق متفاوتی از جنبه نرخ بازگشت، تحمل ریسك، میزان کنترل، قابلیت 
 انتقال برای دارنده آن به همراه داشته باشند.

یك استراتژی  شرکت سرمایه محور شدن به یلتبد :3محور یهشدن به شرکت سرما یلتبد
اعضا مالك نیستند و کنترل  در آنگیرد ساختار سازمانی را که خروجی است که تعاونی تصمیم می

شود که در قالب آن شرکت را در دست ندارند، اقتباس کند. اغلب این فرایند تجدید ساختار گفته می
ك شرکت تجاری حق عضویت تعاونی به حق مالکیت سهام عادی نامحدود و در چهارچوب ساختار ی

 شود.تبدیل می
سازمانی در مقایسه با مدل سنتی موجود، مزایا و معایبی بیان  هایمدلبرای هریك  9در جدول 

 شده است.
 

                                                      
1. New Generation Co-operative 

2. Investor Share Co-operatives 

3. Conversation to Investor Owned Firm(IOF) 
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 غیر سنتی تعاونی هایمدل. مزایا و معایب 9 جدول

 سازمانیمدل 

 تعاونی
 معایب مزایا

 یتعاون

 گذارییهسرما

ینسب  

 هایالزاموابسته به  اولیه سرمایه .9
 است. استراتژیك سرمایه

 پذیریانعطاف .5

 اعضا مالکیتحفظ کنترل و  .3

 منصفانه بودن .4

 سهام سرمایهمند نظام بازخرید .1

که گردش وجوه آن بالاست، مناسب  هاییتعاونی برای .9
 .نیست

را به  سرمایهاز  هیتوجّحجم قابل  تأمینممکن است  .5
 کند. تحمیلاعضا 

 وجود ندارد. سرمایه تأمین برای دائمیمدل منبع  ایندر  .3

 شده در داخل ایجاد ایسرمایهمطلق به منابع  وابستگی .4

 -عضو یتعاون

گذاریهسرما  

 اعضا مالکیتحفظ کنترل و  .9

 برای هاییمشوق ایجاد .5
 گذاریسرمایه

 مالیامکان بازگشت منابع  .3
 شده گذاریسرمایه

 منافع واگرایی .9
 گذاریهسرما-و عضو یحام-عضوتقابل  .5
 سهام یهنبودن سرما دائمی .3
ارزش  افزایشخودسرانه در مورد امکان  قوانینوجود  .4

 سهام

 نسل تعاونی

 جدید

 برای هاییمشوقوجود  .9
 گذاریسرمایه

 عملکردی معیارهایوجود  .5
 مدیریت برای هاییمشوقوجود  .3
 مالی تأمین دائمیوجود منابع  .4

 سهام سرمایه
 سرمایه نقدیامکان بازگشت  .1

 جدید اعضایورود  برای موانعیوجود  .9

 واگذاریحق  برای ثانویه بازاردر  نقد شوندگینبود  .5

 اعضا یسكتحمل ر یتظرف .3

با  تعاونی

 واحدهای

 دارایمستقل 

در  سرمایه

افزایشحال   

سهام از  یهسرما تأمینبودن  دائمی .9
 عضو یرافراد غ

 سرمایه بازارهایبه  دسترسی .5
 محدود مالکیتوجود حق  .3
ارزش  دارایسهام شرکت  سرمایه .4

 است. بازاری
و  سرمایهحاصل از  عایداتاعضا به  .1

 دارند دسترسی تسهمی درآمدهای

 نظارت مسئله .9
 منافع ییواگرا .5
 انتقال قیمت مسئله .3
 سهام بازار بینیپیش مسئله .4
 زوم اجرال .1

 محور یهشرکت سرما یكشدن به  یلبدت .6

 هایتعاونی

– یسهام  

گذاریسرمایه  

سهام از  یهسرما تأمینبودن  دائمی .9
 عضو یرافراد غ

 یهسرما یبه بازارها یدسترس .5

 نظارت مسئله .9
 منافع ییواگرا .5

 وجود انواع متفاوت سهام .3
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تعاونی در اقتصاد  هایشرکتمالی  تأمیننوین  هایاستراتژیو  هایمدلبررسی »ی مطالعه
انجام شده  9319الدین حسینی، امیررضا سوری و حامد محمدی در سال توسط دکتر شمس «ایران

سازمانی و  هایمدل کارگیریبههای است. مطالعه حاضر پژوهشی از نوع میدانی است که زمینه
ای کند و برای این منظور پرسشنامهایران بررسی می هایتعاونیمالی را در  تأمیننوین  هایاستراتژی

 نفر از خبرگان بخش تعاون مورد ارزیابی قرار گرفت. 39احی شده است و نظرات طر

، به هاتعاونیاشاره به اهداف بازار سهام با وزارت تعاون  هایتعاونیبازار سهام  مطالعهدر  پور طاهر
و ساماندهی  هاتعاونیهای مردمی بخش تعاون، استانداردسازی و ارتقاء مدیریت جذب سرمایه

کند یم یانرا ب هاتعاونیبه بازار سهام  هاتعاونیورود  یط. شراپرداخته است هاتعاونیت سهام معاملا
[3]. 

دارد اظهار می و اقتصاد اسلامی داریسرمایهاقتصاد  بررسی تطبیقی اقتصاد تعاونی بایوسفی در 
را تعیین  هاتعاونیمالی  تأمین های نوینقانون اساسی؛ راهبرد اجرای شیوه 44کلی اصل  هایسیاست

سازمانی و راهبردهای  هایمدلکارگیری ههای بزمینه با هدف بررسیکند. این مطالعه میدانی می
نفر از خبرگان  39 هایدیدگاهمنظور  ه اینشده است. ب ایران انجام هایتعاونیمالی در  تأمیننوین 

قانون اساسی،  44اصل کلی  هایسیاستمطالعه نشان داد با ابلاغ  بخش تعاون ارزیابی شد. نتایج این
نوین  شکسته و ابزارهای هاتعاونیخارجی  مالی داخلی و تأمینسنتی در حوزه  هایمدلچارچوب 

در ایران از مدل سنتی به سمت مدل  هاتعاونیسازمانی به طوری که چارچوب مدل  شود جایگزین آن
نظری و عملی قوی در  هایبنیانایی با در کشوره اکنونهمکه  گذارسرمایه -سهامی هایتعاونی

 .[4است ] شود تبدیل شدهحوزه تعاون به کار برده می

توسط آرزو  «صنعتی استان کرمانشاه هایتعاونیبر جذب سرمایه در  مؤثرتعیین عوامل »مطالعه 
 انجام شده است، در این مطالعه عوامل 9336 سال باباجانی، سید محمود حسینی و کیومرث در

 این تحقیق در پژوهش بررسی شده است. روش صنعتی، هایتعاونیدر  گذاریسرمایه بر تأثیرگذار

 عنوان نمونه، به کرمانشاه استان صنعتی فعال هایتعاونی از واحد 37 تعداد از و بوده پیمایشی

رگرسیونی بر اساس  تحلیل مطالعه، این در نیز هاداده تحلیل است. روش شده انجام پرسشگری
 است. پرسشنامه بوده
 (5393)هانس دیتر و نگیوین  «یتنامدر و یاعتبار هایتعاونی پذیریانعطافرشد و » در تحقیق

بررسی شده آن انجام کار  یچگونگ و یتنامدر و یاعتبار هایتعاونیو  ییانداز روستااز پس یاشبکه
 .[1]است
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با  5395 در سال آددیین ایسولا «یهسرما گیریشکلدر  یتعاون گذاریسرمایه یرتأث»تحقیق در 
 مثابهبه  یتعاون یمال تأمینابزار  ،یمنطقه سناتوره جنوبدر  یوروبا یانم یاتها و تجربیدگاهد یبررس

از ساختار پرسشنامه،  ستفادهبر اساس ا این مطالعه عمدتاً. شودمعرفی مییه سرماتشکیل منبع 
مورد مصاحبه  LGAs9 وکارکسباز جامعه نفر به طور تصادفی  911. ی خواهد بودشفاه یهامصاحبه

و سطح  ی جوامعدر تعاون یتعضو ووابسته  یرمتغ یهسرما یلتشکدر این مدل تخمینی، قرار گرفتند. 
مستقل  یرهایوابسته و متغ ین متغیرهایبردن به رابطه ب یپ یمستقل بودند. برا یرمتغ یسودده
 استفاده شده است.چندگانه  یونرگرس وتحلیلیهتجزو  یفیتوص از آمار مطالعه

که توسط پروفسور امریتوس هانس در  «توسعهدرحال یدر کشورها یتعاون گذاریسرمایه» کتاب
 هایفرضیهو  برای تعاونی یو تجرب ینظر یقاتکتاب هر دو تحقانجام شده است. این  5395سال 

و وام دولت، اداره امور یه سرما یریگشکل که شاملدهد یرا پوشش م کوچك در مناطق مختلف
 یرتأث ی،مال یداریپا ی،اجتماع یهو سرما یمال یگرواسطه ،هاآن وتحلیلیهتجز کشور و یسهشرکت، مقا

کاهش  سازمانی در مقیاس کوچك و بزرگ، یتوسعه ی،رسم یمال یستمس یسازیکپارچه و ارزیابی
، سیاست و کنترل، ریسك گذاریقانونت، و توسعه اقتصادی، مدل ارائه خدمات و محصولا فقر

ای از و مجموعه است های کوچكقرضهو  یعاوندر زمینه تکتاب این  باشد.مدیریت و بیمه می
 خواهد بود. هاآنمالی  تأمینمختلف تعاونی و  هایزمینهمقالات و مطالعات افراد در 

 1انجام شده است، در این مطالعه،  5399در سال « نباند په گذاریسرمایه یراهنما» یمطالعه
گذاری سرمایه هایروشباند معرفی شده است و تمرکز روی گذاری پهنمدل برای سرمایه

باندی که در کشورهای های پهنکشورهای اروپایی بوده است. در این مطالعه پروژه هایتعاونی
بیان شده است. در این  هامدلو روش کار این مالی شده است بررسی  تأمین هاتعاونیاروپایی، توسط 

باند را بررسی کرده و مزایا و معایب های پهنمالی پروژه تأمینمطرح شده برای  هایروشمطالعه 
 شود.مربوطه مطرح می هایروشاز  هرکدام

گذاری را در مالی و سرمایه تأمینساختارهای »تحقیقی در  5331 در سالگانینگهام و همکاران 
موسیقی جمهوری خلق چین و  صنایع )سه بخش دولتی، تعاونی و خصوصی( فیلم، تلویزیون و

که  ییهابخشدولت به  بررسی کردند و نتیجه گرفتند در هر دو منطقه، «لاتینامریکای 
 هایحمایت توجه بیشتری کرده است.است  هاآنمحور اصلی بالاتر دارند و صادرات  یافزودهارزش

                                                      
1. Local government areas of Nigeria 
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دولتی، ب(  هایحمایت( شدند: الف بندیگروهه دسته اصلی ع چین و برزیل به سمالی در صنای
 .[6متنوع ] هایکمكها و گذاریبخش خصوصی/ تعاونی و ج( سایر سرمایه هایسرمایه

توسط آدیمو و بامیر در سال  «ی در نیجریهتعاون گذاریسرمایهو  گذاریسرمایه یالگوها»مطالعه 
کشاورزان ی چهارصد تعاون یاندر م یگذاریهو سرما اندازمدل پس ،مطالعه یناانجام شده است.  5331
شده است  یآورها با استفاده از ساختار پرسشنامه جمع. دادهیجریه را بررسی کرده استن یغرب جنوب

 .تجزیه و تحلیل خواهد شد چندگانه یونو روش رگرس یفیبا استفاده از آمار توصو 
 

 پژوهش یشناسروش. 3

 تأمین هایمدلو  هاروشدر این بخش  باند:زیرساختی پهن هایپروژهمالی  تأمین هایروش

گذاری، سرمایه هایمدلباند بررسی خواهد شد، قبل از بررسی های زیرساختی به ویژه پهنمالی پروژه
باند گذاری در بخش زیرساخت و مسائل مربوط به آن به ویژه در بخش پهنمهم سرمایه هایویژگی

 بررسی خواهد شد.

 یفتعربا توجه به . گذاری زیرساختی و مسائل آنمهم سرمایه هایویژگیبررسی 

شرکت،  یاجامعه و  یبرداربهره یبرا یازمورد ن یاساس یزیکیفساختار سازمانی و به عنوان  یرساختز»
 .[7]«شودتعریف  تواندیمعملکرد اقتصاد  یخدمات و امکانات لازم برا یا

کند، اشاره خواهیم کمك می هازیرساختبخش  که به درک خصوصیات یدی،ابعاد کل یبرخ یردر ز
 .کرد
 شدت سرمایه دارد و سرمایه بالایی را نیاز بر خدمات اغلب  یمبتن یرساختارائه ز .تراکم سرمایه

شود. یم یعیمنجر به انحصار طب هازیرساخت یهتراکم سرما ی،در اصطلاح اقتصاد .خواهد داشت
چرا  دلیلی است مبنی بر اینکه، یناهای زیرساختی بالا است و ها و تراکم سرمایه برای پروژههزینه

 هایشرکتتوسط  شوند و یامیکنترل  به شدّت خدماتبر  یمبتن هایزیرساختاز  یاریبس
نمایش داده  هازیرساختشود. بر اساس شکل زیر، تراکم و شدت سرمایه در فراهم می المنفعهعام
بیشتر خواهد  هازیرساختتر باشد تراکم و شدت سرمایه مورد نیاز در ها هرچه تیرهشود. رنگ دایرهمی

 کمتر خواهد بود. هازیرساختتر باشد تراکم و شدت سرمایه مورد نیاز رنگبود و هرچه کم
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 از نظر تراکم سرمایه هازیرساخت. تمایز 5شکل 

 
ای و برق که تراکم و شدت سرمایه جاده ونقلحمل، برخلاف بخش بهسازی، 9با توجه به شکل 

بالایی نیاز دارد، بخش مخابرات و خدمات اینترنت تراکم پایین سرمایه را نیاز خواهد داشت. بخش 
خصوصی خواهد بود و تراکم سرمایه آن نیز پایین مخابرات و خدمات اینترنت، تحت مالکیت بخش 

بخش بالا  یندر ا گذارییهسرما یبرا یخصوص بخشیزهانگباعث خواهد شد تا  یژگیو زیرا این؛ است
 باشد.
 است. به  یزیکیف یهاییدارا یدعمر مف یادوام و  ،هازیرساختدر ابعاد دوم  .عمر مفید دارایی

 که یحال، در دارد سال 33اطراف  یدعمر مف یك یاهسته یهایروگاهبرق، نبخش عنوان مثال در 
. شودیممجدد اداره  یگذاریهسال بدون سرما 33 یباًتقر یتواند برایاغلب م یآببرق یهایستگاها

از  یریجلوگ یبرا تمایل دارندگذاران یهسرما، زیرا مطلوب است اساساًهای با عمر مفید بالا ییدارا
 .برداری نمایندتا جایی که ممکن است بهرهخود  یهاییدارااز  اضافی یهاینههز

 
 به . شوداداره می یدولت یهاسازمانتوسط  هازیرساختاز موارد،  یاریدر بس .دولتی هایسازمان

به طور  باشند که هاییسازمانباشند و اما  دولتیبا سهامداران  ییهاشرکتممکن است  ینا، طور مثال
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بر  یملّ یاو ی ادر سطح منطقه معمول طور به هاسازمان ین. اشودمی کنترل یتوسط شهردار یممستق
از جمله  هازیرساخت یبرا ییهانمونه ییاروپا یاز کشورها یاری. بسشودمی یماساس انحصارات تنظ

 .استمالکیت دولت تحت  باشد کهریلی میحمل و نقل  یاجاده و  هایزیرساختآب، بهداشت،  تأمین

 
 خواهد بود یرساختز، وجود شدت مقررات در است یرساختز یدیابعاد کل یگرد از .شدت مقررات .
 یبرا ینخدمات، قوان یفیت، کیمتق تنظیماز مقررات از جمله  ییدرجه بالا با هابخشاز  یاریبس

یره مشخص خواهد شد. و غ محیطییستزمقررات  ی،رقابت یبازارهانمونه به شبکه در  یدسترس
 موارد زیر تعیین خواهد شد:شدت مقررات توسط 

 هایزیرساخت توسط اهمیت اساسی خدمات -اول
 .یعیانحصارات طب یجهو در نت یهتوسط شدت سرما -دوم

 

توسط درجه  یربنایی،ز یهااز بخش یاریبس. و مقاومت در مقابل تغییرات مندسامانخصلت 
مشخص نهادی و  یسازمان ی،فنّ از نظر مختلف خود  یاجزا ینمتقابل ب هاییوابستگاز  ییبالا

اند. یافتهتوسعه  یدر طول زمان طولان یجتدربهکه  هستند یبزرگی فنّ یهاسامانه هاآن .شودیم
انطباق  به منظور یگراست، عناصر د ییرتغ عنصر از یکیخواستار آن است که اگر سیستماتیك خصلت 

را  کنندهمصرف یازهایغالب ن یدبا تنهانه ،جدیدبه عنوان مثال محصول ماید. مجبور است تغییر ن
نوآورانه  فناوری باشد.سازگار  یفنهای قاعدهموجود و با  هایزیرساختبا  یدبا یزن نماید آنبرآورده 

 یهابر بخش یمنف یرتأثممکن است  ایجاد نماید ولی بهبود یستمبخش از س یكدر  ممکن است
 که باید به آن توجه داشت. داشته باشد، یگرد

 
  پیش روی جهان جهت هایچالشیکی از  .به عنوان ویژگی بالقوه محیطیزیستپیامدهای 

 هایچالشاز  یکیباشد. تخریب محیط زیست می دستیابی به تولید بیشتر، مسئله آلودگی هوا و
ی هاینهمتعارف ارائه خدمات با هز ینهساختار هزآن است،  محیطییستزاثرات  هازیرساختی عموم

مجموعه مشوق  یجهاز مصرف و در نت ییسطوح بالا یكتحر یر پایین ومتغ هایثابت بالا و هزینه
 .خواهد داشتبه همراه  را محیطییستزاثرات ، هازیرساختدر رابطه با  یجانب

 
 هایزیرساختمیزان تراکم رقابت را در  5شکل  .بالقوه یژگیمتمرکز به عنوان و عدمو  رقابت 

های های پررنگ تراکم بالای رقابت و دایرهمختلف نشان خواهد داد، با توجه به شکل زیر دایره
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که در شکل مشخص شده است، بخش  طورکمرنگ میزان پایین رقابت را نشان خواهد داد. همان
داده است. البته این امر طبیعی است زیرا  مخابرات و خدمات اینترنت حجم بالای رقابت را نشان

مالکیت خصوصی به همراه خود رقابت و مالکیت دولتی، طبیعتاً رقابت کمتری را به همراه خواهد 
 آب و بهسازی، رقابت کمتری وجود خواهد داشت. تأمینای، داشت، در بخش حمل و نقل جاده

 

 
 از نظر تراکم رقابت هازیرساختتفاوت  .5 شکل

 
 هایویژگیی زیرساختی دارای هایپروژهیزی و اجرای ربرنامهدر بالا،  شدهمطرحعلاوه بر موارد 

 :[3شد ]دیگری است که در ادامه به آن اشاره خواهد 
ذاتاً  یچیدگی روابط،و پ بلندمدت بودن() یطولان یزیربا توجه به افق برنامه هایی زیرساختیپروژهـ 

 بالایی دارد.باشد و ریسك خطرناک می

 های زیرساختیهای پروژهنامعلوم بودن هزینهـ 
 منافع که یگری استچند بازیندهای اغلب فرآ های زیرساختی،یزی در پروژهرو برنامه یریگیمتصمـ 
 .در تضاد با یکدیگر هستند هاآن
 .کندیم ییردر طول زمان تغ یهپروژه به طور قابل توجّ مقیاساغلب ـ 
 ی است.بشدت ناکافها و منابع مالی برای پروژهبودجه ـ 
 پروژه را بالا خواهد برد. هایسكرها، منافع و ینهدر مورد هز نادرستاطلاعات ـ 
 همراه خواهد بود. زیرساختی هایپروژه یتکمبود سود با اکثر یاو  هاافزایش هزینهـ 
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 یسازآماده یدیکل یهاجنبهاز . باند دنیاهای زیرساختی پهنمالی پروژه تأمین هایروش
باند گذاری در پهن. جهت سرمایهاست یگذاریهانتخاب مدل سرما آن، یزیرو برنامه یگذاریهسرما

مربوطه، با توجه به شرایط، دامنه  هایمدلمدل معرفی شده است که هرکدام از  6ی طورکلّبه
شرکای  خطر کردنگذاری و پذیری سرمایهموجود و اهداف سازمان و میل به ریسك هایزیرساخت

 شود.دیده می 3مدل در شکل  6بالقوه بخش خصوصی بستگی تعیین خواهد شد. این 
 

 
 حال حاضر برای پهن باند گذاریسرمایه هایمدلاز  یاخلاصه. 3 شکل

 
 که در شکل بالا وجود دارد به طور خلاصه به صورت زیر است: ییهامدل

یی گروه از کاربران نها یكشامل  ی استمدل به بالا، یینپاگذاری مدل سرمایه .مدل پایین به بالا
( قادر ی)اغلب تعاون کنندمی اً تحت مالکیت و اداره دموکراتیكکه خودشان را درون یك گروه مشترک

مالی، دخالت  تأمینهستند. در این روش  خود یشبکه محل بردایبهرهو  ساختبه نظارت بر قرارداد 
به صدور  عمولاًدولت م و حضور مشارکت شود.مالی و تضمین وام محدود می هایکمكدولت به 

تحت مالکیت دولتی محدود  هایزیرساختبه  یدسترس یلتسه یاوام، و  یا تضمینو  یمال هایکمك
گذاری نقش مهمی دارد ولی حضور بخش مدل پایین به بالا، سهامدارن شرکت در سرمایه در شود.می

گذاری سهیم خواهند مالی خواهد بود و بخش خصوصی نیز در سرمایه هایکمكدولتی نیز به شکل 

شش مدل 

مدل پایین به بالا

مدل طراحی، 
ساخت و 

بهره برداری بخش 
خصوصی

برون سپاری 
عمومی

سرمایه گذاری 
مشترک

مدل طراحی، 
ساخت و عمل 

بخش دولتی

دیگر مدلهای 
سرمایه گذاری
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دارد که سودآور باشد، بنابراین وابستگی به  بر عهدهگذاری بخشی را شد ولی بخش خصوصی، سرمایه
 رود.تی از بین میبخش دول

 

ساخت و  ی،مدل طراحاین  .1(DBO) یخصوصبخش  برداریبهرهو  ساخت مدل طراحی،

ید، دولت به عنوان اعطا شبکه جد یكکمك به استقرار  یبرا بخش خصوصی،( DBO) یاندازراه
. بخش ی مشارکت خواهد داشت( به بخش خصوصینههزکمكکه اغلب در قالب بودجه )کننده 

 در قبالتعهداتی را  ، اما ممکن استنخواهد داشتو اجرا شبکه  یتدر مالک یخاص ینقش ی هیچعموم
ی تحمیل نماید. مالکیت کامل شبکه در اختیار بخش خصوصی قرار خواهد گرفت. مال هایکمك

 ی( از بخش دولتیکمك مالیك )اغلب در قالب  وجوهی یشرکت خصوصمشارکت و مدیریت در این 
مالکیت کامل خود را حفظ خواهد  یاما شرکت خصوص؛ کنند، دریافت میر شبکهکمك به استقرا یبرا

 کرد.

 
تمام  بلندمدتقرارداد  ی، تحت یكعموم سپاریبرونمدل  در .2عمومی یسپاربرونمدل 

 ینا یاصل یژگیوشبکه به بخش خصوصی داده خواهد شد.  برداریبهرهساخت و ساز و  یهاجنبه
از  یو برخ یتمالک ی، اما بخش دولتشودمیاداره  یاست که شبکه توسط بخش خصوص ینمدل ا
 یكحت ت را برداریبهرهساخت شبکه و  یبخش دولت است. گرفته عهده بررا شبکه  هایکنترل

حفظ  یبخش دولت توسطشبکه  یت، اما مالکواگذار خواهد کرد یبخش خصوص به بلندمدتقرارداد 
 شود.می
 

 یتمالکاین قرارداد  که تحت ک، قراردادی استمشتر یگذاریهسرما .3گذاری مشترکمدل سرمایه
به احتمال یاتی عمل عملکردهای. ساخت و ساز و شودی تقسیم میو خصوص یبخش دولت ینشبکه ب

گذاری در این نوع مدل سرمایه یو خصوص یبخش دولت شود ومیانجام  یتوسط بخش خصوص یادز
 یعموممنافع  به عبارت دیگر در این مدل،؛ نمایندحفظ میدر شبکه خود را هر دو سهام وجود دارد. 

 .یرندقرار گ یفرد یكو در  یكبه طور نزد تواندیم یدولت( و بخش خصوص)

                                                      
1. Private design, build and operate model 

2. Public outsourcing model 

3. Joint venture model 
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عمومی، شامل بخش دولتی است که   DBOمدلدر . 1بخش دولتی ساخت و عمل ی،طراح مدل
های استقرار شبکه به کمك بخش خصوصی را ندارد. تمام جنبه گونهیچهمالك و عامل شبکه است و 

نماید و یا ممکن است در لایه می دولتی برای کل شبکه عمل هایشرکتشود. وسیله دولت اداره می
 فروشی باشد.(خدمات خرده دهندهارائهتواند فروشی عمل کند. )اپراتورهای بخش خصوصی میعمده

ارائه خدمات بر  و کنترل کاملرا خودش با نظارت و شبکه  برداریبهرهساخت و  ی،بخش عموم
 دهد.انجام می فروشیعمدهو  یفروشخردهاساس 

 
باشد، ولی هدف باند میگذاری پهنسرمایه هایمدلگذاری مطرح شده در بالا، سرمایه هایروش     

 باشد.می پایین به بالامدل ی گذاری تعاونی با تمرکز بر روسرمایه هایمدلاز مقاله بررسی 
و تمرکز  گیردیده مینادرا گسترده اقتصاد کلان  یلو تحل یهتجز ،به بالا یینپا به روش گذاریسرمایه

به بالا  یینپا یکردرو حامیان منحصر به فرد آن است. یفیتبر انتخاب سهام خاص بر اساس ک صرفاً
عوامل اقتصاد  یابخش و  آنکه ، بدونگذاری هستندسرمایهمناسب برای به دنبال شرکت  یبه سادگ

باشد و به ارزش متفاوت تواند دیگر می گذاریهگذار به سرمایهاز سرماانتخاب  .شود نظر گرفتهکلان در 
به بالا  یینپاگذاری مدل سرمایه یکردروگذاری بستگی خواهد داشت. در افزوده، رشد و درآمد سرمایه

آن و کار شرکت و محصولات  سباز ک یبه دست آوردن درک درست یکامل برا یقاتبه تحق یازن
به بالا  یینپا یکرددر رودر حقیقت این رویکرد نوعی تحلیل بنیادی محسوب خواهد شد، . دارد

در خصوص  یل اطلاعات. تحلیندنمایشرکت تمرکز م هاییانبن یاها یهبر پا یماًمستق گذارانیهسرما
بالقوه شرکت  یسودها ینی ازآن منجر به تخم یمال یتآن و وضع یرقابت یتعمحصولات شرکت، موق

انداز و با چشم ییهاشرکت یافتنبر  یدتأک یکرد،رو ینا در گردد.یارزش آن در بازار م یت،و در نها
 یدهسازمانباشد. به منظور یاز سود م یحصح هایتخمین انجام رشد بلندمدت مناسب و یدورنما

 و 5رو به رشد یگذاریهاغلب به دو طبقه سرما بالا به یینپا یادیبن یقاتتحق هاتلاش ینا
گذار به یهانتظار را در سرما ینا، رو به رشد گذاری. سرمایهشده است یمتقس 3یارزش یگذاریهسرما

 یایجهدر درآمد و ارزش خواهد داشت که به عنوان نت یانگین بازاراز م یکه رشد بالاتر آوردیوجود م
خوب  یندهها در آسهام ینگذاران انتظار دارند ایه. سرماباشدیم به درآمد یمتق یبالا یهانسبتاز 

در  یگر،د ی. از سویندرشد مورد انتظار پرداخت نما ینا یبرا یبالاتریمت دارند ق یلو تما یندعمل نما

                                                      
1. Public design, build and operate model 

2. Growth Investment 

3. Value Investment 
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بعد از بررسی مدل پایین . [1شود ]یارزان شناخته م یادارایی و یبا ترازنامه قو یارزش گذاریسرمایه
باند به ویژه مدل پایین به بالا در گذاری پهنسرمایه هایمدلمفهومی، مزایا و معایب  صورتبهبه بالا 

 .[93] شده استجدول زیر مطرح 
 

 گذاریسرمایه هایمدلتوصیه شده  یو کاربردها یبمعا یا،از مزا یاخلاصه. 5جدول 

 توصیه شدهکاربردهای  معایب مزایا مدل

دید غیر  یدارا بلندمدت، - پایین به بالا*
انتفاعی است و مناسب 

برای زیربناهای با 
مثل فیبر بالا )های هزینه
 نوری(

 تمرکز تقاضا -

 یاستقرار محل -
 یورفنا متفاوت ریسك -

دست هبو  محلیهدف قرار دادن مناطق 
مقدار پایین سود از  یشترینآوردن ب

است که این روش بودجه کاربردهایی 
 دارد.

DBO از مدل  تربزرگمقیاس  - خصوصی
 پایین به بالا

 - بار مسئولیت پایین دولت

وجود حداقل آستانه  -
 بودجه

کنترل محدود شده -
 برداریبهره

 ،تربزرگ یاسدر مق یگذاریهسرما یبرا
در  یخصوصبخش جلب توجه  منظورهب

در دسترس  یبودجه کافیی مناطق روستا
از شبکه را  برداریبهرهدر آن  ،است

اپراتور  یكبه  ینانتوان با اطمیم
 شود. منتقلی خصوص

 تأمینپایداری و ثبات  - عمومی سپاریبرون
 مالی بخش عمومی با

تخصص بخش خصوصی 
 همراه است.

نسبت به  یشتریکنترل ب-
DBO .خصوصی وجود دارد 

کاهش سود مالی بخش  -
 خصوصی

 بروکراسی اضافی و بیش -
 حد از

از  ییبه سطح بالا یریت نیازسازمان مد
اپراتور  در آنشبکه دارد،  کنترل بر

ی برای روبرویی با ریسك خصوصبخش 
بخش خصوصی  DBOپروژه نسبت به 

 عمل خواهد کرد. ترکارانهمحافظه

 گذارییهسرما

 مشترک

ریسك مشترکی برای 
هردو بخش دولتی و 

 خصوصی

بخش  دولت( و) یعمومدر آن منافع  ی منافعاحتمال یهایریدرگ
تواند به طور نزدیك و در می یخصوص

 یك ردیف قرار گیرند.

DBO سازمان کنترل کامل  - عمومی
 دولتی

اندازه و محدود شدن  -
 دولتتخصص  دامنه

به کنترل مطلق بر  یازن مدیریتسازمان 
آنکه  یاشبکه، و  برداریبهره
دهد کوچك را هدف قرار ی گذاریهسرما

منابع  یگذاریهسرما بخشالهامتا اینکه 
 ی باشد.خصوصبخش 
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است  باند بیان شدهگذاری برای پهنسرمایه هایمدل شودمی، مشاهده 5 طورکه در جدولهمان
گذاری و در جدول مطرح شده است. در این قسمت بحث سرمایه هاآنکه مزایا و معایب و کاربرد 

مالی  تأمین، مربوط به به بالا یینپاباند مورد نظر است. مدل در پهن هاتعاونیمالی بخش  تأمین
در مدل پایین به بالا  بلندمدتگذاری از جمله آن دید سرمایه بخش تعاون است و دارای مزایای است

خواهد بود.  (ینور یبر)مثل ف بالا یهاینهبا هز یربناهایز یمناسب براگذاری این مدل سرمایه است،
هدف قرار دادن مناطق ی و ورامتفاوت فن ریسك ی،استقرار محلدارای معایبی است از جمله این مدل 

مالی خواهد بود. ویژگی دیگر  تأمینو  بودجه یینسود از مقدار پا یشترینو به دست آوردن ب یمحل
 هازیرساختآن برای اهداف غیر انتفاعی است، از آنجا که بیشتر  کار بردنمدل پایین به بالا به 

گذاری گذاری پایین است، مدل سرمایهسوددهی بالایی ندارد و تمایل بخش خصوصی برای سرمایه
 هایی مناسب خواهد بود.گذاری برای چنین پروژهبرای سرمایه هاتعاونیپایین به بالا 

 

 هاافتهیو  هادادهحلیل . ت4

 4شکل . باندپهنهای زیرساختی برای پروژهپایین به بالا مدل  یمال تأمینچهارچوب  
، شده گذاریعلامتهای مکاندهد. گذاری مختلف را نشان میسرمایه هایروش با هاییمکان

 .[93] اندمالی شده  تأمینکه توسط مدل پایین به بالا،  هستندکشورهایی 
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 [93]های موردی ای از پروژه. خلاصه4شکل 

 

و  یتدر مالک ینقش یچه یبخش دولتها ممکن است برای برخی از پروژهبه بالا،  یینمدل پا در
که ماهیت گروه وابسته به خود  یكرا به  یمال تأمین، بلکه در عوض مبحث نداشته باشداجرا پروژه  یا

احتمال  ینایا پروژه نظارت داشته باشند.  یگذاریهبر سرما یزتا خود ن سپاردیمدولتی داشته باشد، 
هایی از نمونه شود. سپاریبرونبا تخصص لازم  یاپراتور مخابرات یكبه  کل پروژهکه اجرا  داردوجود 

در جدول  .[93است ] یربه صورت ز شودیدر نقاط مختلف جهان انجام م پایین به بالا یقکه از طر هاییپروژه
 شود.ه میهای فیبر نوری، دید، استفاده از مدل پایین به بالا در مناطق مختلف در پروژه3

 
 های فیبر نوری. استفاده از مدل پایین به بالا در مناطق مختلف در پروژه3جدول 

 منطقه طرح کشور

Nuenen هلند FTTH بر تعاونی مدل پایین به بالا مبتنی طرح 

 بر تعاونی مدل پایین به بالا مبتنی FTTHطرح  -برای پروژه توسعه روستایی کشور سوئد

 خصوصی و مدل پایین به بالا DBOمدل   backboneساخت  شمالی در فنلاند کارلیای
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در بخش قبلی اشاره به . های زیرساختیسازگاری مدل پایین به بالا تعاونی با ساختار پروژه
گذاری تعاونی شده است. در ادامه به این موضوع های زیرساختی و مدل سرمایهپروژه هایویژگی

 یکیکدامگذاری تعاونی پیشنهاد شده است، پرداخته خواهد شد، که مدل پایین به بالا که برای سرمایه
، سازگاری مدل 4تواند پوشش دهد. در جدول های زیرساختی را میو معایب پروژه هایژگیواز 
 شود.های زیرساختی، دیده میگذاری پایین به بالا تعاونی با پروژهمایهسر

 
 های زیرساختیگذاری پایین به بالا تعاونی با پروژه. سازگاری مدل سرمایه4جدول 

زیرساختیهای پروژه هایویژگی ردیف گذاری تعاونی برای راهکار مدل سرمایه 

های زیرساختیپروژه  

 یزیرافق برنامه یرساختیز ییهاپروژه 1
دارد.بلندمدت بودن( ) یطولان  

 گذاری بلندمدتمدل پایین به بالا، مدلی سرمایه
اً های زیرساختی که اکثرباشد. پس برای پروژهمی
د. به باشباشد، سازگار میهای ملی و بلندمدت میپروژه

 یردهای زیرساختی و سوددهی علت بلندمدت پروژه
خصوصی تمایل کمتری به  یهابخشآن،  تمدّ

بخش دارد. گذاری در آنسرمایه  

 ابطرو یچیدگیپهای زیرساختی دارای پروژه 2
 است و تخصص بالایی را نیاز دارد.

از  مدل پایین به بالا، این ویژگی را دارد که قسمتی
وصی دارد به بخش خصپروژه که تخصص بالایی را نیاز 

شود.سپاری میبرون  

 دباشیذاتاً خطرناک مهای زیرساختی، پروژه 3
 ییالابیسك اقتصادی، سیاسی، فنی و... و ر

 دارد.

ام انج یدر حالتگذاری در مدل پایین به بالا، سرمایه
گذاران ریسك پروژه را شود که برای سرمایهمی

رای گذاری را بکاهش داده و امنیت سرمایه الامکانیحت
زیرا در این مدل بدون ؛ سهامداران ایجاد خواهد کرد

اری را گذتوجه به شرایط بازار، سهامداران تعاونی سرمایه
 انجام خواهند داد.

 یهادر پروژه یزیرو برنامه گیرییمتصم 5
 رییگچند باز یندهایاغلب فرآ یرساختی،ز

 ریکدیگدر تضاد با  هاآناست که منافع 
ند.هست  

مشارکت گذاری با در مدل پایین به بالا، سرمایه
ن سهامداران دولتی و خصوصی انجام خواهد شد. به همی

 دلیل این ویژگی را پوشش خواهد داد.

ر د یپروژه به طور قابل توجه یاساغلب مق 6
.کندیم ییرطول زمان تغ  

الا، های با مقیاس ببرای پروژه هاتعاونیگذاری سرمایه
انی است ایهتعاونیو تشکیل  هاتعاونیتواند از تلفیق می

 استفاده نمود.
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زیرساختیهای پروژه هایویژگی ردیف گذاری تعاونی برای راهکار مدل سرمایه 

های زیرساختیپروژه  

 ینکه چن دهدینشان م یشواهد آمار 7
اسبه قابل مح یرناخواسته اغلب غ یدادهاییرو

 یها بشدت ناکافپروژه یاست، بودجه برا
.است  

ا مدل های زیرساختی، بناکافی بودن بودجه برای پروژه
کت پایین به بالا قابل حل است، زیرا آن مدل با مشار

ها در وژهمنابع کافی را برای پربخش دولتی و خصوصی، 
دهد.اختیار بانی قرار می  

 ا،هینهاطلاعات نادرست در مورد هز یجهدرنت 8
.پروژه را بالا خواهد برد هایسكرمنافع و   

در مدل پایین به بالا، اطلاعات درست برای 
گذاران وجود دارد، در نتیجه ریسك سرمایه

خواهد داد.گذاری را برای سهامداران کاهش سرمایه  

 یترکمبود سود با اکث یاو  هاینههز یشافزا 9
همراه خواهد بود. زیرساختی هایپروژه  

 ، موجب شده است که تمایلهازیرساختاین ویژگی 
گذاری کم شود. مدل بخش خصوصی برای سرمایه

دولت  حمایت توان باها میپایین به بالا، برای این پروژه
سپاری به بخش خصوصی، این ویژگی و برون

پوشش داده شود. هازیرساخت  

 

 تأمین هایمدلطورکه در همان. ایراندر  باندهای پهنپروژه یمال تأمینارائه مدل پیشنهادی 
روشی که در این کشورها استفاده  ترینمهممالی بخش تعاون در کشورهای دیگر اشاره شد، یکی از 

گذاری پایین به بالا، مشارکت بخش در سرمایه است. بوده پایین به بالا مالی تأمینشده است، روش 
سپاری عبارت است از واگذاری سپاری را در کنار این مدل خواهد داشت. برونخصوصی و مدل برون

کننده بیرون  تأمینکننده آن در بیرون از سازمان و به داخلی یك سازمان به تأمین هاییتّالفعّبرخی 
سپاری علاوه بر واگذاری خواهد شد. در برون واگذار گیرییمحق تصم سازمان بر اساس قرارداد،

 گیریها( و اختیار تصمیمکارکنان، تسهیلات، تجهیزات، فناوری و سایر دارایی) یدتول، عوامل هایّتالفعّ

 .[99گردد ]در اغلب موارد واگذار می یز( نهاتالیّگیری در مورد فعّ)مسئولیت و حق تصمیم
با  تخصص ینهدر زم هاتعاونیسپاری در کنار مدل پایین به بالا وجود خواهد داشت، زیرا برون

 نمایند. سپاریبرونرا پروژه،  یبردارخش ساخت و بهرهتوانند بمی هاتعاونی، کمبود روبرو خواهد بود
 مدل پایین به بالا کشورهای اروپایی، دارای معایبی برای اجرا در ایران است که شامل موارد زیر است:

 هاتعاونیگذاری در تجمیع تقاضا برای سرمایه فرایند. 9

استفاده از ابزارهایی غیر اسلامی که مشکلاتی از قبیل ربوی را همراه دارد که ممکن است با . 5
 شرایط ایران سازگار نباشد.
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برای مشکل اول، باید تعاونی و مزایای آن برای کشور ایران معرفی شود و برای مشکل دوم 
ای به یکی از این ابزار خواهد شد که توان ابزارهایی اسلامی را وارد آن نماییم. در ادامه اشارهمی
 گذارییهسرما یرا برا پایین به بالا مدل تواند،یم یراناتوان از آن برای این مدل استفاده شود. می
در کشورمان از  یمشارکت بخش خصوص یتفاوت که برا ینداشته باشد، با ا یتعاون هایشرکت یبرا

استفاده آن در تعاونی سهامدار غیر عضو می باشد(  مشابه)از نوع استصناع  صکوکفروش اوراق 
 کرد. یمخواه

 یایدبه نزد صنعتگر ب یاست که کس ینقرارداد سفارش ساخت ا یااستصناع  اوراق صکوکاز  مراد
 یانم یحال قرارداد یناو درآورد. در ا مالکیتبه  سازدیرا که م ییاز کالاها یو از او بخواهد که تعداد

و مبلغ  زداو بسا یمورد توافق را برا یکه بر اساس آن صاحب صنعت، کالا رسدیدو به امضاء م ینا
ارزش  یدارا هاییگفت صکوک استصناع، اسناد و گواه توانیم بنابراین؛ کند یافترمورد توافق را د

که تحت تملك دارنده  شوندیاستفاده م ییوجوه لازم جهت ساخت کالا یعتجم یهستند و برا یکسان
 یکالا یدارانآن، خر نویسیرهکننده کالا است. پذ ید. ناشر صکوک استصناع، تولباشدیصکوک م

نقش ناشر اوراق  spv یندفرا ینا در ساخت کالا است. ینهشده، هز وریآمورد نظر و وجوه جمع
 یا یشرکت دولت یا یشهردار یاوزارتخانه  یك)مانند  یروش بان ینصکوک را خواهد داشت. در ا

قرارداد  یقپروژه را از طر یو اجرا یمال تأمینشرکت واسط  یلو تشک ین( با مراجعه به امیخصوص
 ینمع یدهایاستصناع با سررس دارپروژه، اوراق بها یمتق یو به جا سپاردیاستصناع به آن م

مربوطه سفارش  یمانکارساخت پروژه مورد نظر را به پ ی،. واسط، طبق قرارداد استصناع دومپردازدیم
بپردازد. سپس  یمشخص به و یبندزمانپروژه را طبق  یمتق شودیو در مقابل متعهد م دهدیم

به  یهسرما تأمینشرکت  یقند را از طرکیم یبان یاز بده یتواسط اوراق بهادار استصناع که حکا
 .[95پردازد ]یرا م یمانکارخود به پ یو بده فروشدیمردم م

، اولین موضوع کلیدی، مسئله تحریك شده استهایی که توسط این روش استفاده در تمام پروژه
پروژه رفته و به عنوان  مالی تأمینو  هاتعاونیتقاضا خواهد بود تا افراد برای خرید سهام به سمت 

به  یینمدل پا هایویژگیاز  یکی. قابل ذکر است شوند دخیلپروژه  گذارییهدر سرما یعضو تعاون
سپاری به بخش برون وها های برخی از پروژههبه علت بالا بودن هزین یمشارکت بخش دولت، بالا

مدل  توان در این قسمت برای کشورمان ابزار صکوک را استفاده نماییم.خواهد بود که می یخصوص
توان پیشنهاد کرد، یعنی سهامداران با توجه می 1گذاری برای گروه تعاونی را به صورت شکل سرمایه

گذاری این گروه تعاونی مینی شرکت، به سمت سرمایهبه وضعیت سهام شرکت، و ارزش افزوده تض
هدایت خواهند شد و شرایط بازار برای خریداری سهام این شرکت دخیل نخواهد بود. با توجه به 
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که این شرکت به خریداران سهام غیر عضو پرداخت خواهند کرد، تمایل افراد برای  ارزش افزوده
گذاران با ریسك پایین، بالا خواهد زیرا سوددهی سرمایهگذاری در تعاونی بالا خواهد رفت، سرمایه

 رفت.
 

 
 . مدل پایین به بالا در گروه تعاونی1شکل 

 
پذیر در شرایط خوبی قرار خواهد داد گذاری پایین به بالا، گروه تعاونی را نهاد سرمایهمدل سرمایه

های با مقیاس بالا کافی نیست، به همین دلیل مدل پایین به ولی این میزان سرمایه برای برخی پروژه
محسوب  هاتعاونی مالی تأمینتواند الگوی مناسبی برای بالا، با مشارکت بخش خصوصی و دولتی می

تعاونی  عضو یرغقالب ابزار اسلامی صکوک استصناع یا سهامداری  در تواندیماین روش،  که شود،
 پیشنهاد داد: 6توان به صورت شکل انجام شود و چهارچوب مدل را می

 

 
 . استفاده از ابزار صکوک استصناع6شکل 

 
 مالی برای تعاونی ایران شامل زیر است: تأمینچهارچوب 

 گذاریگذاران خصوصی+ مشارکت دولت+ مدل پایین به بالا= مدل سرمایهمشارکت سرمایه
سپاری خواهد بود که در این گذاران بخش خصوصی به صورت فرایند برونمشارکت سرمایه

مالی را  تأمینتا فرایند  نمود عضو استفادهابزار صکوک استصناع یا فروش سهام غیر  توانیمبخش 

ارزش بازاری

سهام شرکت

تحلیل و تخمینی از سودهای بالقوه 
شرکت

انتخاب و خرید سهام شرکت تعاونی

بررسی و تجزیه و تحلیل وضعیت گروه تعاونی

گروه تعاونی spv فسرمایه گذاران
رو

ش 
دارا
 ی
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مالی  تأمین( را برای 7اسلامی نماییم و مشکل ربوی بودن آن را از بین ببریم و مدل زیر )شکل 
 توان پیشنهاد نمود.ایران می تعاونی
 

 
 تعاونی هایشرکت گذاریسرمایه. مدل پیشنهادی شکل برای 7شکل  

 

 یلازم برا ینگینقد که یزمان و دارد یهبه سرما یازخدمات ن یك یدتول یبرا یشرکت تعاون
 استدرخو یمال تأمیننهاد  یكاست از  یدوارشرکت ام یننداشته باشد، ا یاررا در اخت یدساخت خط تول

را  یدخط تول شودیقرارداد استصناع، متعهد م یكانعقاد  یقاز طر یمال تأمین. نهاد کندیکمك م
کند. شرکت  یافتمربوطه را به صورت اقساط در یینهشرکت دهد و در مقابل هز یلساخته و تحو

تا سهام  شود، یینها کاربرانتقاضا در افراد و  یكموجبات تحر تواندیبه بالا، م یینبه روش پا تعاونی
باشند،  یمعضو جذاب باشد و اعضا در انجام پروژه سه یراعضا عضو و غ یمربوطه برا یهاپروژه
به آن کارشناسانه پرداخته شود. علاوه  یدخواهد داشت که با یاخود پروسه یزتقاضا ن ییجتهو  یكتحر
و فروش سهام به  استصناع کصکو یقاز طر یتعاون هایشرکت یهسرما تأمین یهمدل، بق ینبر ا

، تا از این طریق نیز بخش خصوصی در انجام شود تواندی( م)ارزش افزوده تضمینی سهامدار غیرعضو
 مشارکت داشته باشند. هاتعاونیهای مالی پروژه تأمین

تعاونی مزایایی را به همراه خواهد داشت  هایشرکتگذاری مدل و روش پیشنهادی برای سرمایه
 که شامل موارد زیر است:
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 . مزایای استفاده از مدل پیشنهادی3شکل 

 
برخی از مزایای مدل ملاحظه شد، که در صورت اجرایی نشدن این مدل نیز  3با توجه به شکل 

کشور دچار مشکل شود، و بسیاری از مزایای اقتصادی و  هایتعاونیمالی  تأمینتواند بحث می
اجتماعی که روش بالا به همراه خواهد داشت را نخواهیم داشت. مزایای بالا از مواردی بود که 

 پذیر خواهد کرد.یی شدن این مدل را برای کشورمان توجیهاجرا

 
 یشنهادهاپو  گیرییجهنت .5

دنیا برای  هایتعاونیمالی  تأمین هایروشمقاله بررسی شد، هدف مطالعه  یندر اکه  طورهمان
ایران خواهد  هایتعاونیمالی برای  تأمینباند است و ارائه روش های زیرساختی به ویژه پهنپروژه

گذاری باند، مدل سرمایهگذاری پهنمالی و سرمایه تأمین هایروشدر این مطالعه با بررسی  بود.
 ،گذاریهسرما یك  پایین به بالا یگذارشود. در روش سرمایهپایین به بالا، برای تعاونی انتخاب می

بر انتخاب سهام خاص بر  و تمرکز صرفاً گیردیده مینادرا گسترده اقتصاد کلان  یلو تحل یهتجز
به دنبال شرکت  یبه بالا به سادگ یینپا یکردرو حامیان منحصر به فرد آن است. یفیتاساس ک

مزایای مدل 

لی حل چالش کمبود منابع ما مشارکت سهامدارن ، دولت 
ن و بخش خصوصی در تأمی

مالی 

اسلامی بودن مدل و ربوی 
نیودن آن

از جمع آوری و استفاده بهینه
تر منابع خرد و مشارکت بیش

افراد

که کاهش ریسك به علت این
ی صکوک با پشتوانه دارای

است 
کاهش هزینه تأمین مالی 

تخصیص بهینه منابع و
کارایی اقتصادی 

تقویت اشتغالزایی

اعتبار صکوک به ارزش 
.ی دارددارایی پشتوانه بستگ
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گذار یهاز سرماانتخاب  .شود نظر گرفتهعوامل اقتصاد کلان در  یابخش و  آنکه ، بدونمناسب هستند
گذاری بستگی ارزش افزوده، رشد و درآمد سرمایهباشد و به متفاوت تواند دیگر می گذاریهبه سرما

رود و های با مقیاس کوچك به کار میگذاری پایین به بالا برای پروژهخواهد داشت. این مدل سرمایه
مناطق  هایتعاونیمنابع مالی  کردن جمع ی برایاقدامات یدبا هاآنهای با مقیاس بزرگ برای پروژه

در را قادر سازند بزرگ  یکنانباز اینکه یبرا معمولی را ترویج دهند، یفن یو استانداردهاانجام دهند 
 تعاونی همکاری نمایند. صنعت

، اولین موضوع کلیدی، شده استهایی که توسط روش مدل پایین به بالا استفاده در تمام پروژه
پروژه رفته  مالی تأمینو  هاتعاونیمسئله تحریك تقاضا خواهد بود تا افراد برای خرید سهام به سمت 

مدل  هایویژگیاز  یکی. قابل ذکر است شوند دخیلپروژه  گذارییهدر سرما یو به عنوان عضو تعاون
سپاری به برون وها های برخی از پروژهبه علت بالا بودن هزینه یمشارکت بخش دولت، به بالا یینپا

فروش سهام غیر عضو با خواهد بود، که به این منظور ابزار صکوک استصناع و  یخصوصبخش 
گذاری پایین به بالا را ارزش افزوده تضمینی پیشنهاد شده است تا با این روش، بتوان مدل سرمایه

 مطابق با موازین شرع اسلام کرد.
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