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های دولتی و خصوصی  تامین مالی مشارکتهای زیربنایی، کار تجربی واقعی روی  علیرغم توجه گسترده به تامین مالی خصوصی پروژه

با عدم   وام دهندگان در رابطه  نقدی  بازده حقوق صاحبان سهام و کنترل جریان  باقی مانده است. به خصوص موضوعات  محدود 

ی  قطعیت مورد تحقیق قرار نگرفته است. هدف این مقاله بررسی و بحث در مورد مکانیسم های اعمال شده توسط تامین کنندگان مال

از مصاحبه های نیمه ساختاریافته،   با استفاده  از بازده سرمایه گذاری آنها می باشد.  خصوصی پروژه های زیربنایی برای محافظت 

ها نه مکانیسم دیدگاه کیفی تامین کنندگان مالی زیرساخت و مشاوران آنها در زمینه سرمایه گذاری زیرساختی بررسی می شود. یافته

های دارایی و تنوع ریسک برای کند، از جمله طیف وسیعی از استراتژیکنند، شناسایی میکنندگان مالی اعمال میکنترلی را که تامین

های حاکمیتی مرتبط با محیط پروژه، روابط، دانش و تخصص  دهد که آنها به مکانیسمهای زیرساختی خود، و نشان میگذاریسرمایه

درک  مطالعه  این  رو،  این  از  دارند.  بازگشت    بستگی  از  دهد  می  ارائه  آن  در  شده  اعمال  های  مکانیسم  و  اقدامات  از  بهتری 

های گذاران خصوصی در پروژهو سرمایه  )شهرداران(های مشارکت بین مقامات دولتیهای زیرساختی که از استراتژیگذاریسرمایه

مالی پروژه در شرایط عدم قطعیت و پیامدهای آن کند. این به بحث در مورد تأمین  کند، محافظت میزیرساختی عمومی استفاده می

 .برای حاکمیت پروژه در شریک عمومی خصوصی کمک می کند
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 مقدمه  -1

 هایاهرم  از یکی  عنوان  به  آن از  که است ای اندازه به  اجتماعی و اقتصادی توسعه رشدو  برای گذاری سرمایه اهمیت

 با تواند می  امر این به  توجه  که  میزان  همان  به  که  داشت  یاد به  باید اما .  شود می  یاد توسعه به  رسیدن  برای  قوی

 و اقتصادی افت  موجب  تواند  می  نیز آن به  توجه  عدم  شود،  اقتصاد شکوفایی و  رشد  باعث  مثبت،  دور یک  در افتادن

 دربلند عمومی رفاه یش افزا و اقتصادی رشد که گفت باید بنابراین، . شود منفی دور و  نزولی  سیر یک به فروغلتیدن
 امکان گذارد می تاثیر آن بر که گذاری، سرمایه محیط در موجود مهم عوامل و گذاری سرمایه به توجه بدون مدت

 مالی تصمیم یک عنوان به گذاری سرمایه  .است گذاری سرمایه بازده و ریسک عوامل،  این از یکی .  نیست پذیر

 عرضه را گذاری سرمایه گوناگون های ترکیب دو این مبادله که  بوده بازدهی و ریسک مؤلفه دو دارای همواره

 دیگر، طرف  از و  هستند گذاری ازسرمایه خود عایدی کردن بیشینه دنبال به گذاران سرمایه  طرف، یک از  . نمایدمی

 را گذاری سرمایه عواید به دستیابی اخیر، عامل که باشند می مواجه مالی بازارهای بر حاکم اطمینان عدم شرایط با

 و ریسک میان  روابط براساس  گذاری  سرمایه  تصمیمات تمامی دیگر،  عبارت به  .  سازد می  مواجه  اطمینان  عدم  با
 (. 1391همکاران، )ابزری و گیرد می صورت بازده

اصطلاح زیرساخت به طور کلی کلیه دارایی های فیزیکی، تجهیزات و امکانات سیستم های حمل و نقل و انرژی 
مرتبط با یکدیگر و ارائه دهندگان خدمات لازم را همراه با ساختارهای زیربنایی و سازمان های همراه و مدل های 

کالاها و خدمات  .ه برای ارائه موارد خاص مورد استفاده قرار می گیرندتجاری، قوانین و مقررات را در بر می گیرد ک
به طور سنتی، اکثر سرمایه گذاری های زیرساختی توسط بودجه  (.     22020لیندرتز و آرتز،    ؛2011  1)وبر و همکاران، 

جدید به عنوان یک ، مدیریت دولتی  1980از دهه   (. 2015،  3اسکار ؛ OECD  ،2015) عمومی تامین مالی می شود
داری عمومی محبوبیت پیدا کرد و مشارکت خصوصی در خدمات عمومی را تحریک کرد، به عنوان  مدل حکومت

عمومی مشارکت  از طریق  پروژه-مثال  مالی خصوصی  تامین  افزایش  روند  به  منجر  که  زیربنایی خصوصی،  های 
تحت این مدل حکمرانی،    4(. 2019ارا و راوسا،  ؛ اوپ2019؛ گمبل،  2018برای مثال کوی و همکاران،   ) عمومی شد

می تلقی  عمومی  خدمات  ارائه  به  خصوصی  بخش  و نقش  نگهداری  ساخت،  مالی،  تامین  طراحی،  مانند  شود، 
)آگینیم بیوتنگ و  مدیریت ریسک های زیربنایی، و ارائه خدمات مرتبط از جمله خدمات مرتبطبرداری از دارایی بهره

در کنار این روند، نیاز به زیرساخت های جدید همچنان در   (.2017  6دن هورک و هیوکیس،  ؛ وان 2017  5همکاران، 
به دلیل سرمایه گذاری های مرتبط با پایداری و رشد    (،2017) هیوکیس و همکاران،  حال رشد است برای مثال 
ی زیرساختی در سطح جهان  گذارتریلیون دلار نیاز به سرمایه  94،  2040شود که تا سال  بینی میپیش  جمعیت جهان
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های گذاریالمللی بزرگ، سرمایههای بینبا همکاری سازمان 7( 2020)مرکز زیرساخت جهانی،     وجود داشته باشد 
انتظار می رود همه این ابتکارات به طور  (.2018،  8اوگارد    ؛OECD  ،2018)  کندزیرساختی جهانی را ترویج می 

منطقی است انتظار داشته باشیم که   .در زیرساخت های عمومی تحریک کندا  قابل توجهی تأمین مالی خصوصی ر
زیرساخت  مالی خصوصی  نئولیبرال و جهانی تامین  اقتصاد  و غیردولتی تحت  یابد )گامبل،  های دولتی  ادامه  سازی 

تامین حقوق    همچنین انتظار می رود که این تامین مالی تاثیر بسزایی بر بازار زیرساخت در .(2017؛ مکینتاش،  2019
های  صندوق  و  موقوفات  بیمه،  های  شرکت  خصوصی،  سهام  مانند  کنندگان  تامین  از  بدهی  و  سهام  صاحبان 

های زیرساختی در طول بحران مالی جهانی قابل توجه است که پروژه    .بازنشستگی خصوصی و دولتی داشته باشد
بحران   به ویژه پس از  (. 2018  9، )گاتی پذیر بودندف گذاران بسیار انعطااز نظر بازدهی با ریسک برای سرمایه  اخیر

جهانی   دولتمالی  از  بسیاری  سیاست،  ریسکها  کاهش  برای  را  مالی  ابزارهای  و  توسعه ها  با  مرتبط  مالی  های 
دهندزیرساخت ادامه  زیرساخت  بخش  در  خصوصی  مالی  منابع  جذب  به  همچنان  تا  کردند  معرفی  و ها  )حسین 

با این وجود، اگرچه این نشان می دهد   (.  2017  12؛ وچی و همکاران، 2017  11؛ لی و همکاران، 2018  10سیمیتیچی،
که زیرساخت یک طبقه دارایی جذاب برای سرمایه گذاران خصوصی است، اما به طور خودکار بازگشت سرمایه را  

های متقابل  ها و وابستگی طعیتای هستند و شامل عدم قهای پیچیدههای زیرساختی تلاش تضمین نمی کند. پروژه
محققانی   14(.2018آویلا و همکاران،  -؛ بنیتز2015  13)وِروجی، شوندخاص در میان تعداد زیادی از سهامداران می

( به طور فزاینده ای 2017ی و همکاران )(، وج2020)  15( و دنیکول و همکاران2018)  آویلا و همکاران-بنیتز  مانند
گی پروژه و انتقال نامناسب ریسک ممکن است منجر به عواقب زیانباری مانند اختلافات تاکید می کنند که پیچید

ها در سراسر جهان رغم این بحث، دولت مهم، خاتمه قراردادها یا حتی کمک مالی اپراتورهای خصوصی شود. علی 
زیرساخت مالی  استقبال  می به  ادامه  و همکاران،  های خصوصی  لیو  مثال،  )برای  و چان،  -اسُی  ؛2017دهند  کیی 

طلبی با جاه  برای توسعه  زیرساخت  رسد بودجه عمومی در بیشتر کشورهازیرا به نظر میمراجعه  شود(؛    162017
 17(.2017دارد)هوج و همکاران، دولت مطابقت ن

برای  خصوصی-دولتیمشارکت های   ادبیات رو به رشدی در زمینه مدیریت پروژه در مورد تأمین مالی رویکردهای
گذاری خصوصی، و تخصیص  های مربوط به حاکمیت عمومی، سرمایه علاوه بر این، جنبه .ارائه زیرساخت وجود دارد

های اخیر به خود جلب ا توجه آکادمیک رو به رشدی را در دهه، بخصوصی-مشارکت های دولتیریسک مرتبط در  
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( و  هوج 2081)و همکاران  20کوی (. را ببینید 2019 19وانگ و همکاران،  18؛2018کیرز و فنما،  اند )برای مثال کرده
ت های مشارک ادعا می کنند که حاکمیت و تامین مالی پروژه باید موضوعات اساسی در تحقیقات ( 2018) 21و گرو، 
، جریان    خصوصی-مشارکت های دولتی این به این موضوع مرتبط است که در  .زیرساخت باشند خصوصی-دولتی

را در یک دوره زمانی طولانی تضمین کند بازگشت سرمایه و پوشش بدهی  باید  از  .نقدی پروژه  اگرچه حفاظت 
های مشارکت ای تامین کنندگان مالی درهای نقدی پروژه در برابر ریسک و عدم قطعیت یک موضوع اصلی برجریان
همکاران،   خصوصی-دولتی و  )اوولابی  همکاران،  2019  22است  و  وانگ  که 9201؛  واقعی  های  مکانیسم   ،)

در عمل  اعمال می کنند،  برای کنترل جریان نقدی  گذاران برای محافظت از بازده سرمایه گذاری خود و/یاسرمایه
 . هنوز به خوبی ارزیابی نشده است

و  با تخصیص ریسک  رابطه  بهادار سرمایه گذاران در  اوراق  استراتژی های  از محققین در مورد  تعداد کمی  تنها 
مشارکت پیچیدگی پروژه بحث کرده اند. بیشتر این ادبیات در مورد تخصیص ریسک تنها معیارهای موفقیت برای  

داران  ین درباره چگونگی رویکرد سرمایه را مشخص می کند. با این حال، تعداد کمی از محقق خصوصی-های دولتی 
اند. وانگ و همکاران به عنوان  به پیچیدگی و عدم قطعیت پروژه برای جلوگیری از از دست دادن درآمد بحث کرده

پیچیده  خصوصی-مشارکت های دولتی(، به رابطه بین تخصیص ریسک و سرمایه گذاری خصوصی در  2019مثال، )
کمتر می تواند سرمایه گذاری خصوصی بیشتری را جذب کند و سطح بالای حاکمیت پرداخت و نشان داد که ریسک  

تأثیر منفی ریسک پذیرفته شده توسط شرکای خصوصی را کاهش می دهد. علاوه بر این، بسیاری از ادبیات بر نحوه 
تخصیص    تخصیص و انتقال ریسک ها به طرف های خصوصی متمرکز است، اما در مورد مدیریت عدم قطعیت پس از

(، به عنوان مثال، نشان داد که برای مقابله با عدم 2019)  23توضیح داده نمی شود. در این زمینه، دمیرل و همکاران 
مربوط به حمل و نقل، لازم است  خصوصی-مشارکت های دولتی    قطعیت در مرحله پس از قرارداد در یک پروژه

شود. این امر نیاز به تحقیق در مورد رابطه بین تامین مالی قوانین قرارداد رسمی با مکانیسم های اجتماعی تکمیل  

 .پروژه و تخصیص ریسک در پروژه های زیربنایی را نشان می دهد

علیرغم تمرکز بسیاری از مطالعات بر روی حاکمیت یا روابط بین مشتریان عمومی و شرکت های پروژه در مدیریت 
کنندگان مالی در کنترل ریسک و عدم قطعیت یا تعاملات بین ریسک، تعداد کمی از محققان در مورد نقش تامین  

توانند روابط بین مشتریان داران واقعاً می طرف های درگیر سوال کرده اند. این از آنجایی اهمیت دارد که سرمایه
می ( نشان داد که چگونه  2019های پروژه را تعدیل کنند. به عنوان مثال، اوولابی و همکاران. )عمومی و شرکت

های مشارکت توان ریسک ها را به شکل بانکی بسته بندی کرد تا اطمینان تامین کنندگان مالی پروژه در پروژه های
اند، اما تعامل سازی سهام متمرکز شده را تضمین کند. مطالعات دیگر بر ارزیابی بازده پروژه و بهینه خصوصی-دولتی
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( 2017) 24گیرند. به عنوان مثال، فنگ و همکاران را نادیده میگذاری خصوصی بین حاکمیت پروژه و کنترل سرمایه
های میزبان که بودجه عمومی را برای وسایل های زیربنایی با دولتیک مدل برابری بهینه برای دوام مالی پروژه

رکت های مشا یک امنیت مبتنی بر دارایی  25( 2019دهند، توسعه دادند. لو و همکاران )ارائه می   نقلیه با هدف خاص
را به عنوان یک مدل تامین مالی زیرساختی جایگزین برای کسب منابع مالی از سرمایه گذاران   خصوصی-دولتی

( استفاده از اوراق قرضه پروژه و معاوضه پیش فرض اعتباری 2017نهادی پیشنهاد کرد، در حالی که لی و همکاران. )
در پرداختن به شکاف های فوق الذکر   د.ی توضیح دارا در تأمین مالی زیرساخت تحت مشارکت عمومی و خصوص

در ادبیات، هدف این مقاله بررسی و بحث در مورد مکانیسم هایی است که توسط تامین کنندگان مالی خصوصی 
این مقاله بر روی سه سوال تحقیقاتی زیر تمرکز  . پروژه های زیربنایی برای محافظت از بازده آنها اعمال می شود

برخورد گذاری در پروژهها و عدم اطمینان در هنگام سرمایهداران چگونه به ریسکایه( سرم1دارد:   های زیربنایی 
( حاکمیت پروژه از چه طریقی 3سرمایه گذاران چگونه از بازده سرمایه گذاری خود محافظت می کنند؟ و   (2کنند؟  می

پاسخ به این سؤالات از منظر اقتصاد هزینه مالی و مبادلاتی بر حفاظت از بازده تأمین کنندگان مالی تأثیر می گذارد؟  
خصوصی کمک خواهد -های زیربنایی در زمینه مشارکت عمومی به بحث در مورد حاکمیت و تأمین مالی در پروژه

زیرساختی عمومی در   .کرد پروژه های  بازده  سرمایه گذاری در  از  تحقیق،  مکانیسم های حفاظت  این  لذا  در 
 ها از دیدگاه کارکنان  شهرداری های شهر شیراز شناسایی و ارزیابی می گردد.شهرداری

 

 مبانی نظری -2

 : سرمایه گذاری پروژه های زیرساختی2-1

تراکنش به    اقتصاد هزینه  برای دستیابی  را  اقتصادی ساختارهای حاکمیتی خود  این دارد که مؤسسات  بر  دلالت 
 26(. 1992؛ نورث، 2014حداکثر رساندن سود تطبیق می دهند )بیسنتال و وایلدن، کمترین هزینه مبادله ممکن و به 

( ویژگی های معامله را با تمرکز به ویژه بر مفروضات رفتاری معاملات )مانند عقلانیت محدود، 1985ویلیامسون )
تمایز بین معاملات،    فرصت طلبی( و ابعاد مهم مانند نقش عدم اطمینان، ویژگی دارایی، و فراوانی معاملات برای

شود )مانند چانگ،  های زیرساختی استفاده میبه طور گسترده در پروژه  اقتصاد هزینه تراکنش.  مفهوم سازی کرد
های محافظت از (، همچنین به این دلیل که مکانیسم2018و همکاران،    یو؛  2020  27؛ سایناتی و همکاران، 2015

  28)آروی،  مرتبط هستند  "های اجرای سیستم اقتصادیهزینه"قیم با  های زیرساختی به طور مستبازگشت سرمایه
از این رو، می توان نتیجه گرفت که هر موضوعی که در پروژه ها ایجاد می شود، می تواند به عنوان یک (.   1969

مچنین نگاه  مورد بررسی قرار گیرد )ه  اقتصاد هزینه تراکنش موضوع قرارداد بازنویسی شود و به طور مفید از دیدگاه
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چگونگی حاکمیت قرارداد بر رابطه بین عدم   (،2018)30یو و همکاران   به عنوان مثال،  29(. 1985کنید به ویلیامسون،  
رویکرد ظرفیت تحمل ریسک   31(2015چانگ)قطعیت و رفتار فرصت طلبانه در صنعت ساخت و ساز را توضیح داد و  

 را با استفاده از داده های چرخه عمر پروژه )هزینه ها، ریسک ها و حفاظت های مالی( با استفاده از تجزیه و تحلیل

 شناسایی کرد.   اکنشاقتصاد هزینه تر

سرمایهپروژه زیرساختی  شدهگذاریهای  غرق  و  غریب  و  عجیب  جوسکوف)اند های  در   32(1985.  که  داد  نشان 
های مذاکره و نوشتن قراردادهای احتمالی باشد. هزینه تواند شامل هزینههای معاملات میهای زیربنایی، هزینهپروژه

هزینه ه قرارداد؛  عملکرد  بر  نظارت  تعهدات  های  نقض  با  مرتبط  هزینه های  و  قراردادی؛  وعده های  اجرای  ای 
بنابراین برای به حداقل رساندن هزینه تراکنش ها، ریسک و عدم قطعیت باید در هنگام ورود به یک  قراردادی. 

گرفته شود نظر  در  زیرساخت  تراکنش .  معامله  هزینه  برا  اقتصاد  ویژه  سرمایهبه  مطالعه حاکمیت  ی ها گذاریی 
های مبادله را از  تواند هزینه زیرساختی مرتبط است زیرا کنترل عدم قطعیت میخصوصی  –مشارکت های  دولتی  

( 2011)  33های اشتراک ریسک به حداقل برساند. با توجه به جین و ژانگ های قراردادی و مکانیسمطریق توافق 
تخصیص ریسک می تواند به عنوان یک مشکل قرارداد فرموله شود. اگر یک ریسک به طور نادرست تخصیص داده 
شود و هزینه های معامله احتمالی ممکن است شامل هزینه های اضافی برای مشتریان، پیمانکاران و سرمایه گذاران  

دهد که »افزایش درجه عدم اطمینان باعث نشان می   اقتصاد هزینه تراکنش به دلیل عدم اطمینان باشد. دیدگاه
شوند و تر میهای قراردادی بزرگشود که طرفین دستگاهی را برای »بررسی کارها« طراحی کنند، زیرا شکاف می

و اهمیت با افزایش درجه عدم قطعیت« )ویلیامسون،   .یابدهای متوالی تعدادشان افزایش می ها برای انطباقفرصت
مشارکت های  (. بیشتر و بیشتر محققان و متخصصان از این واقعیت آگاه شده اند که قراردادهای254، ص  1979
عموماً ناقص هستند و سرمایه گذاری سنگینی در دارایی ها و پروژه های پیچیده است )هارت،   خصوصی  –دولتی  
دولوی،  2003 و  جین  از    34(، 2008؛  عنصر  هر  تعیین  امکان  عدم  دلیل  به  مشارکت عمدتاً  یک  زمینه  در  قبل. 

ناقص بودن قراردادی زمینه را برای مشکلات و عیوب عملکرد پس از مدتی  (2019)دمیرل و همکاران،  بلندمدت
این می تواند منجر به فرصت طلبی بین طرفین در معامله شود که می تواند  (.  1985)جوسکوف،   فراهم می کند

؛ یو  1985)جوسکوف،  ه توسط طرف مقابل به دست می آید کاهش دهدهزینه ها را افزایش دهد یا درآمدهایی را ک
ها با رویدادهای در حال وقوع اندازهای اضافی ویژه تراکنش(، پس 1985به گفته ویلیامسون )(.  2018و همکاران،  

می   شود. این یک معضل قراردادی جدی ایجادای قرارداد حاصل مینامه تمدید دورهشوند و توافق تطبیق داده می
کند و بحث را در مورد نقش حاکمیت رسمی )قراردادی( و غیررسمی )رابطه( بین شرکای دولتی و خصوصی در پروژه 

ها را دهیم که چگونه زیرساخت های زیربنایی باز می کند. از این رو، برای مشارکت در این بحث، ابتدا توضیح می
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گذاران طبق ادبیات ظر مالی در نظر گرفت و چگونه سرمایه گذاری دارایی از منتوان به عنوان یک طبقه سرمایه می

 .کننداز بازگشت سرمایه خود محافظت می 

 دارایی زیرساخت به عنوان یک طبقه سرمایه گذاری :-2-2

 ( قراردادی می 1979ویلیامسون  روابط  معامله در حاکمیت  ویژگی های  انواع  از  به عنوان یکی  را  ( عدم قطعیت 
شناسد. این نشان می دهد که هر تصمیم سرمایه گذاری مبتنی بر ریسک و عدم اطمینان است و یک قرارداد با 

گذاری را خرید دارایی برای ایجاد درآمدهای   ( سرمایه1965)  35هدف محافظت از بازده سرمایه گذاری است. هیرشلیفر 
آتی از طریق فرصت های مالی تعریف می کند. برآورد ریسک و عدم قطعیت عموما به عنوان عناصر کلیدی در 

استدلال می کنند که   36(2008)تصمیم گیری سرمایه گذاری شناخته می شوند. در این زمینه، برودبنت و همکاران
دادن یک احتمال عددی روی چیزی وجود ندارد، وضعیت آینده نامشخص به عنوان یک   در جایی که امکان قرار

قرار دادن مقداری   "ریسک"به جای    "عدم قطعیت" امکان  معنا که یک ریسک شامل  این  به  نامیده می شود. 
به    ها ممکن است منجرها و هم عدم قطعیت»احتمال قابل محاسبه« بر روی یک رویداد آینده است. هم ریسک

پروژه ضعیف  سرمایهعملکرد  بازده  کاهش  و  زیربنایی  شوندهای  همکاران، گذاری  و  دنیکول، 2016  37)بیایس  ؛ 
 ها از پروژه  های ایجاد شده برای ارائه این مواردو در نتیجه ممکن است از دستیابی به اهداف اولیه مشارکت   38(2020

 (.2018)کیرز و فنما، جلوگیری کنند

رای محافظت از سهام خود انجام گذاران همیشه اقداماتی را با گسترش سرمایه گذاری خود در پرتفوی بسرمایه  
توصیف می کنند که تنوع و تعادل مجدد موقعیت ها به   (  2019)39استوارت و همکاران     دهند، به عنوان مثالمی

نامتناسب در معرض خطرات خاص سیستماتیک و خاص   قرار گرفتن  از  روند   1شکل   .کمک می کندجلوگیری 

این نشان می دهد که زیرساخت به عنوان یک طبقه   .استاندارد سرمایه گذاری در دارایی ها را طرحواره می کند
دارایی می تواند بخشی از استراتژی تخصیص سرمایه گذاران خصوصی را در کنار سایر دارایی ها مانند سهام و اوراق  

هایی انتخاب ها، پروژهاز درون این گروه .کالاها یا املاک و مستغلات تشکیل دهدقرضه و دارایی های واقعی مانند  
انتظار دارایی می با توجه به عملکرد مورد  بازده سرمایه ها و عدم قطعیتها و ریسکشوند که  گذاری های مرتبط، 

 .کنندشده را منعکس می بینیپیش

گذاری بلندمدت، نرخ کند بازیابی و اندازی بالا، افق سرمایههای راهتوان با هزینههای زیرساختی را میگذاریسرمایه
های معمول ( ویژگی 2018(. علاوه بر این، گاتی )2013  40درجه بالایی از ویژگی دارایی مشخص کرد )ویبوو و آلفن، 

مر اقتصادی های بلندمدت با چرخه عکند: داراییگذاران خصوصی مرتبط می زیرساخت را به اهداف معمول سرمایه 
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انحصار طبیعی یا شبه  طولانی، ریسک فن  تقاضای شدیدا غیر کشش،  ارائه خدمات عمومی کلیدی،  پایین،  آوری 
انحصار. زمینه های بازار، موانع ورود بالا، دارایی های تنظیم شده، اغلب یک پوشش طبیعی در برابر تورم و جریان 

توانند مزایای متنوعی را  ها میها، زیرساخت بر اساس این ویژگی های نقدی عملیاتی پایدار و قابل پیش بینی است.  
گذاران فراهم کنند. بنابراین تنوع پرتفوی را می توان به عنوان یک مکانیسم کنترلی مهم برای برای سبد سرمایه 

یری و دی  ؛ ت2014 42؛ اویدل و همکاران، 2014 41محافظت از بازده سرمایه گذار در نظر گرفت )بیانچی و همکاران، 
ها )حمل و های زیرساختی مختلف مانند بخش(. علاوه بر این، زیرساخت امکان تنوع بیشتر بین گزینه 2016 43مور،

قهوه یا  فیلد  )گرین  سررسید  آفریقا(،  اروپا،  )مانند  مناطق  برق(،  و  آب  مخابرات،  سرمایهنقل،  وسیله  و  گذاری ای( 
 (. 2011؛ وبر و همکاران، 2016تیری و دی مور، )کندرا فراهم می )فهرست شده یا غیرفهرست شده(

 

 44( 2016)( و پانایوتو و مدا2006فرآیند سرمایه گذاری استاندارد با اقتباس از اندرسون ) : 1شکل

 :مدل های تامین مالی زیرساخت -2-3

 دارایی تنظیمیدو مدل اصلی برای تامین مالی بخش خصوصی زیرساخت ها در عمل پدیدار شده است: مدل پایه  

های دولتی خصوصی یا ، شرکت پایه دارایی تنظیمی   در مدل .   و مدل مالی پروژه در مشارکت عمومی خصوصی
کنند. برداری می گذاری و بهرههای زیرساختی را مالک، سرمایه کنند: داراییعنوان مدیر زیرساخت عمل میشرکتی به 
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گذاری دریافت های سرمایهها برای تأمین مالی عملیات خود و جبران هزینه مدیر زیرساخت درآمد از کاربران و/یا یارانه 
 45(.2016)ماکوف سک و وریارد،  کندمی

کند یا گاهی اوقات ، دولت قراردادی را برای یک پروژه زیرساختی مناقصه می مشارکت عمومی خصوصی در مدل
کند. این قرارداد به کنسرسیوم خصوصی مسئولیت تمام مناقصه میها را تحت یک قرارداد واحد  ای از پروژهمجموعه

ها سال را شامل تری که اغلب دهبرداری پروژه را برای مدت طولانی های تامین مالی، تحویل، نگهداری و بهرهجنبه
های داختکند: یا از دولت در قالب »پردهد. این قرارداد نحوه دریافت درآمد کنسرسیوم را مشخص میشود، میمی

 (. 2017؛ لیو و همکاران، 2016)ماکوف سیک و وریارد، ای، و/یا مستقیم از کاربراندر دسترس« دوره

معمولاً از طریق یک طرح تأمین مالی پروژه تأمین می شوند، که در آن بخش   خصوصی  -مشارکت های دولتی 
ضه تأمین می شود. در ترکیبی از بدهی و بزرگی از سرمایه گذاری با بدهی به شکل وام های سندیکایی یا اوراق قر 

حقوق صاحبان سهام، بدهی توسط وام دهندگان/بانک ها و سهام توسط حامیان مالی خصوصی، سرمایه گذاران مالی 
های نقدی از نظر تامین مالی پروژه، جریان  (.2021)وجی و همکاران،   خالص و سرمایه گذاران صنعتی ارائه می شود

های تحویل، نگهداری و عملیات، و خدمات بدهی، و بازده سهامداران کافی ی تامین مالی هزینهآتی پروژه باید برا
( توضیح داد که تأمین مالی پروژه 2018گاتی ).  (2016؛ سارمنتو و رنهبوگ، 2015برنابئو و همکاران، -باشد )گارسیا

زپرداخت سرمایه سرمایه گذاری شده با نرخی اساساً تابعی از توانایی پروژه برای بازپرداخت بدهی قرارداد شده و با

 .بخش ها از نظر بازده ریسک از یکدیگر متفاوت هستنداست. سازگار با درجه ریسک ذاتی سرمایه گذاری مربوطه  

  ٪8-5های زیرساخت اجتماعی  PFI ( محاسبه کرد که متوسط بازده مورد انتظار سرمایه گذاری برای2015مورگان )

- 8؛ برای جاده های دارای عوارض  ٪10-8؛ برای تاسیسات تحت نظارت  ٪8-6قراردادی    برای تولید برق .است

؛ برای زیرساخت های ٪16-12برای راه آهن باری   .٪16-11؛ برای بنادر دریایی  ٪15-10؛ برای فرودگاه ها  12٪

 .٪20-14و برای تولید برق تجاری  ٪18-12مخابراتی 

 : حفاظت از بازده سرمایه گذاری در پروژه های زیربنایی -2-4

های بالقوه کلیدی است. به  ها و عدم قطعیت های زیرساختی، ارزیابی ریسکبرای محافظت از بازده آینده در پروژه
مثال عنوان مثال، این می تواند از طریق یک فرآیند بررسی دقیق ارائه شده توسط کارشناسان مشاوره )به عنوان  

هرچه فرآیند زیرساخت (.  1992)نورت،   فنی، حقوقی، مالی( انجام شود، زیرا این افراد کاملاً درگیر معاملات هستند 
پیچیده تر باشد، مشاوران بیشتری در هماهنگی و راه اندازی سیستم درگیر خواهند شد. هدف بررسی دقیق از بین 

های معمولی جنبه .  تنظیم اقدامات کنترلی برای سرمایه گذار استبردن خطرات و عدم اطمینان نیست، بلکه ارزیابی و  
تواند به موقع و با بودجه تکمیل شود؟ آیا گیرند عبارتند از: آیا پروژه میکه در یک ارزیابی تحت پوشش قرار می

و هزینه های پیمانکاران فرعی عمده تجربه و توان مالی برای حمایت از تعهدات خود را دارند؟ آیا می توان درآمد  
را با اطمینان معقول پیش بینی کرد؟ آیا جریان نقدی خالص به اندازه کافی از عملیات پروژه وجود خواهد   عملیاتی

 
45 - Makovˇsek & Veryard 
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اندازه کافی قوی است که  به  اقتصاد پروژه  آیا  باشد، و  اندازه کافی کافی  برای پوشش کافی بدهی به  داشت که 
 شش دهد؟ مشکلات موقتی را که ممکن است ایجاد شود پو

  

 پیشینه پژوهش  -3

شناسایی و اولویت بندی عوامل مؤثر بر عدم تمایل سرمایه گذاران به  » ( تحقیقی با  عنوان 1392جوبر و همکاران)
برای شناسایی   « انجام دادند.خصوصیِ شهرداری شیراز  -های مشارکت عمومیمشارکت و سرمایه گذاری در پروژه

استخراج شد و به عنوان پرسشنامه دور نخست دلفی، به خبرگان که با روش هدفمند عامل از ادبیات    15عوامل،  
عامل، خبرگان   13قضاوتی انتخاب شده بودند، داده شد. در پایان دور نخست، علاوه بر حاصل شدن توافق بر روی  

، علاوه بر پرسشنامه، از  عامل پیشنهاد کردند که در دور دوم بر روی همه آنها توافق به دست آمد. در هر دور 13نیز 
عامل   26مصاحبه نیمه ساختار یافته نیز برای آگاهی از تجربیات خبرگان استفاده شد. در پایان اجرای روش دلفی،  

نفر از سرمایه گذاران که با روش هدفمند قضاوتی برگزیده   20شناسایی شد که بر اساس آنها پرسشنامه ای تهیه و به  
های دریافتی از سرمایه گذاران با روش تحلیل رابطه ای خاکستری اولویت بندی پاسخ شده بودند، داده شد. سپس  

»ارزیابی نشدن مدیران شهرداری و سازمان .شد داد  نشان  میزان موفقیت در جذب نتایج  اساس  بر  وابسته،  های 
«، »عدم ثبات خط  های وابستههای مدیریتی در شهرداری و سازمان سرمایه گذار«، »کمبود تجربه، دانش و مهارت

های وابسته به آن در حوزه سرمایه گذاری« و »پایین بودن میزان آینده نگری و توجه های شهرداری و سازمان مشی
های وابسته«، مهم ترین عواملی بودند که سبب ایجاد نکردن به مصالح بلند مدت در بین مدیران شهرداری و سازمان 

 .دعدم تمایل در سرمایه گذاران شده بودن

 

 

 

 روش پژوهش -4

مهندسین مشاور   نفر از خبرگان)  11می باشد. ، تعداد    تحلیلی    -توصیفی     ع تحقیق حاضر از نظر هدف کاربردی از نو
( با استفاده از روش نمونه گیری هدفنمند و پروژه های شهرسازی، مدیران سرمایه گذاری، مدیران مالی شهرداری ها

با  اشباع  نظری و رویکرد انتخاب  افراد  کلیدی انتخاب شدند. سوال تحقیق  به  صورت  نیم ساختار یافته  در اختیار 
تمام ی کیفی با استفاده از شاخص های قابلیت پذیری و اعتمادپذیری حاصل گردید.  آنها قرار داده  شد. اعتبارسنج

مصاحبه ها در جلسات حضوری و تماس های تلفنی حدود  .مصاحبه ها ضبط و به طور کلمه به کلمه رونویسی شد

ه پرسیده شد،  ابتدا اطلاعات اولیه در مورد مصاحبه شوند .دستی انجام شد که به سه بخش تقسیم شدند  2تا    1.5

در بخش دوم،   .یعنی طرح سرمایه گذاری آنها و اینکه به چه روشی در سرمایه گذاری زیرساختی شرکت داشتند
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بازده سرمایه از  برای محافظت  اقداماتی که  به ریسک و عدم اطمینان و  آنها  انجام میرویکرد  دهند مورد گذاری 

توانید کنید؟« و »لطفاً میرد »چگونه خطرات را ارزیابی می این همچنین شامل سؤالاتی در مو .بررسی قرار گرفت

ها در بخش سوم، پرسش  .«کنید؟گذاری زیرساختی را تضمین میمثالی بزنید که چگونه بازگشت سرمایه از سرمایه
گذاری آنها متمرکز های نهادی و عوامل اجتماعی بر تصمیمات سرمایه بر چگونگی تأثیر حاکمیت عمومی، محیط

 .این منجر به یک مجموعه داده غنی در مورد نحوه سرمایه گذاری سرمایه گذاران در پروژه های زیرساختی شد .بود

 ها پژوهش بررسی -5

 

تجزیه و تحلیل داده های مصاحبه های نیمه ساختاریافته، رفت و برگشت در حین به کارگیری مفاهیم از ادبیات،  
حفاظت از بازگشت پدیدار شد. در تجزیه و تحلیل ما، اولین گام شامل شناسایی دسته بندی های متمایز مکانیزم های  

،  اقتصاد هزینه  تراکنش   تصمیم گیری سرمایه گذاری در شرایط عدم قطعیت بود. کدهای حاصل شامل چندین عنصر
»مزایای تنوع« بودند. به عنوان مثال، »کلاس دارایی جذاب«، »نوسانات کم«، »حفاظ در برابر عدم قطعیت بازار« و  

بین  تنوع  و  دارایی  تنوع سبد  پدیدار شد:  ادبیات و مصاحبه  از هر دو  کنترل  نوع مکانیسم  اول، دو  این مرحله  از 
های زیرساختی مختلف. سپس ما به فرآیند سرمایه گذاری بیشتر نگاه کردیم و با هدف شناسایی اقدامات اعمال گزینه

  رای اطمینان از بازگشت سرمایه از پروژه های زیرساختی، به عنوان مثال، یک نوعشده توسط تامین کنندگان مالی ب
کدهای این مرحله مجدداً شامل عناصر مشتق شده از چارچوب نظری ما بودند، مانند  مشارکت  دولتی خصوصی،  

هم سر  پشت  »اصل  سنجی«،  »حساب  ریسک«،  کنترل«،   SPV»،  «»انتقال  »غیرقابل  خطرات«،  از  رایگان 
»قراردادهای استاندارد«، »قراردادهای مستقیم«، »کنترل جریان نقدی«، »وام دهندگان به درستی وارد عمل می  
شوند« و غیره. از این مرحله دوم تجزیه و تحلیل، چهار نوع مکانیسم کنترلی هم از ادبیات و هم از مصاحبه ها پدیدار 

. در گام 'مدیریت داده'و    'تجربه پروژه'،  'انش مالید'شد: »ارزیابی ریسک و عدم قطعیت«، »تخصیص ریسک« ،  
های مرتبط با حکمرانی تمرکز کردیم. این مرحله شامل کدهای زیر بود: »همکاری بین نهایی، ما بر بررسی مکانیسم

( حاکمیت عمومی و  1شرکا«، »روابط«، »یارانه« »قراردادهای رسمی«. از این مرحله دو نوع مکانیسم پدید آمد:  
و  تنظی نهادی  رابطه 2م  به مجموعه ( حکمرانی  نه مکانیسم میای، که منجر  از  توسط سرمایهای  گذاران  شود که 

شود. هر یک از این مکانیسم ها در بخش بعدی خصوصی برای اطمینان از بازگشت سرمایه زیرساخت استفاده می

   .در مورد یافته ها ذکر شده است

بازده به بهترین وجه در برابر عدم قطعیت بازار از طریق تنوع سبد سرمایه   یک جنبه غالب در داده ها این بود که

نااطمینانی در بازارهای مالی تصمیمات پرتفوی » .گذاری با سرمایه گذاری در چندین طبقه دارایی محافظت می شود

ما بسیار مهم است زیرا   این برای  .ما را به سمت انتقال تأمین مالی شرکتی به تأمین مالی زیرساختی تغییر داده است

زیرساخت یک طبقه   .(E1) «با سرمایه گذاری در زیرساخت تحت تأثیر نوسانات بازارهای سهام قرار نمی گیریم

دهد می  ارائه  مدت  طولانی  تمرکز  با  گذاران  سرمایه  برای  را  خوبی  عملکرد  زیرا  شد  گرفته  نظر  در   .جذاب 

با کالاهگذاریسرمایه بنابراین درآمدهای آنهای زیرساختی معمولاً  برابر  ای عمومی مرتبط هستند و  ها کمتر در 
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علاوه بر این، درآمدهای آنها اغلب با تورم   .پذیر استهای پولی آسیب های اقتصادی یا تغییرات در سیاستچرخه
 مرتبط است و از بازده واقعی سرمایه گذاری محافظت می کند

    گیرینتیجه -6

هدف   با  مطالعه  هایاین  پروژه  در  مالی  کنندگان  تامین  محافظت  نحوه  از  درستی  درک  دولتی  ارائه  مشارکتی 

انجام شد خصوصی   کنترلی  های  مکانیسم  طریق  از  خود  گذاری  سرمایه  بازده  از  منظور،   .زیرساختی  این  برای 
ها، به طور از مصاحبهای  شده از طریق مجموعه آوریمالی، جمعخبرگان  گذاری  های سرمایههای مربوط به شیوه داده

 :بر اساس این تأمل می توان نتیجه گرفت که .انتقادی در رابطه با ادبیات موجود در مورد این موضوع منعکس شد

سرمایه گذاری های زیرساختی از نوسانات پایینی برخوردار بوده و نسبت به سایر دارایی ها در برابر تغییرات اقتصادی -

ها به عنوان راهی برای محافظت از  گذاری در زیرساختبه این ترتیب، سرمایه  .ارندو تورم آسیب پذیری کمتری د
 کند گذاری میها در بازار، کمک ارزشمندی به تنوع سبد سرمایه ها و عدم قطعیتگذاران در برابر شوک بازده سرمایه

ی توسعه زیرساخت )عمومی( که مکانیسم کنترلی اصلی را می توان برای اطمینان از بازگشت سرمایه در پروژه ها -
در آنها اقتصاد هزینه های مبادله و حاکمیت پروژه نقش مهمی ایفا می کند، شناسایی کرد: تخصیص پورتفولیوی 

ریسک ها،  .دارایی، تنوع در میان گزینه های زیرساختی مختلف، ارزیابی ریسک ها و عدم قطعیت ها، تخصیص
 هادی، حاکمیت رابطه ای، تجربه پروژه و مدیریت داده ها؛دانش مالی، حاکمیت عمومی و تنظیمات ن

سرمایه گذاران در پروژه های زیرساختی عمدتاً ریسک محور به نظر می رسند و به عدم اطمینان به عنوان غیرقابل  -
ارد و  کنترل نگاه می کنند. سرمایه گذاران عمدتاً نگران خطراتی هستند که ممکن است بر بازده مالی آنها تأثیر بگذ

برای مقابله با عدم قطعیت های مربوط به خود زیرساخت عمومی احساس مسئولیت نمی کنند. هدف آنها این است 
که با انتقال ریسک و عدم قطعیت از طریق شبکه ای از قراردادها به پیمانکاران فرعی، ریسک و عدم اطمینان را  

به کسانی   اساسی تخصیص ریسک  برخلاف منطق  این  بهترین شکل حفظ کنند.  به  را  آنها  توانند  است که می 
 مشارکت دولتی خصوصی.  مدیریت کنند، و نه با مفروضات اساسی

ی عمومی و/یا یارانه ها در به نظر می رسد برای اطمینان از بازگشت کافی سرمایه گذاری ها، کمک های مال -
ین مالی جاه طلبی های زیرساختی خود به  های زیربنایی ضروری است. از آنجایی که اکثر دولت ها برای تامپروژه

مدل با  این  هستند.  هایی  کمک  چنین  ارائه  به  مجبور  دارند،  نیاز  خصوصی  برای سرمایه  عمومی  تدارکات  های 
 ها میان تمام شرکای پروژه است، در تضاد است های عمومی که مبتنی بر اشتراک ریسکزیرساخت

عنوان مطلوب ای به های حاکمیتی قراردادی و رابطه ترکیبی از مکانیسمعلاوه بر تئوری هزینه مبادله »کلاسیک«،   -

 .شودو حیاتی برای محافظت از بازگشت سرمایه در نظر گرفته می 

ای بر اقتصاد تأثیر خواهد گذاشت. آیا پروژه های سابقه های بیاحتمالاً به روش  19-گیری کوویددر نهایت، همه

زیرساختی عمومی همچنان برای سرمایه گذاران خصوصی جذاب خواهند بود؟ آیا دولت ها سرمایه گذاری در 
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ای آینده افزایش خواهند داد؟ و اگر چنین زیرساخت ها را برای تحریک اقتصاد خود و رسیدگی به چالش های روزه

های تجاری تغییر خواهند کرد؟ ما به  شوند یا مدلهای زیربنایی عمدتاً از طریق بدهی تأمین مالی می است، آیا پروژه

سادگی نمی دانیم. با این حال، بر اساس یافته های این مطالعه می توان انتظار داشت سرمایه گذاری خصوصی در 

ای عمومی ادامه یابد. این مطالعه نشان داده است که زیرساخت ها اساساً به عنوان یک طبقه دارایی زیرساخت ه

با   این حال، هنوز هم مطابق  به فرد خاصی است. با  دیگر دیده می شوند، هرچند که دارای جاذبه های منحصر 

ایجاد یک ساختا مثال،  به عنوان  برخورد می شود:  مالی سنتی  بازار  برابر همه ریسک ها انتظارات  مالی که در  ر 

محافظت می کند و ارزش سهامداران را تضمین می کند. بر این اساس، شاید زمان آن فرا رسیده باشد که زیرساخت 

اقتصادی توسط  -ها دیگر به عنوان یک دارایی واحد در نظر گرفته نشوند، بلکه به عنوان یک توسعه جمعی اجتماعی

است که چالشسرمایه گذاری خصوصی دیده   این  این مطالعه  برای گسترش  توصیه  رو، یک  این  از  های شوند. 

 .کندگذاران خصوصی محافظت میهایی را نیز در نظر بگیرد که از بازده سرمایهعمومی مرتبط با مکانیسم

زیرساخت ممکن  گذاری سهام خصوصی در بخش تواند بررسی کند که آیا اشتهای رو به رشد برای سرمایه تحقیقات بیشتر می 

از سرمایه است سرمایه  تر اجتماعی گذاری مبتنی بر سود خالص به تامین مالی مسئولانه گذاران خصوصی را مجبور به تغییر 

با توجه به علاقه رو به رشد سرمایه گذاری، در حال حاضر طیف گسترده ای از وجوه جدید در دسترس است، که همچنین  .کند

از تقاضا باشد، قدرت نسبی  .مالی جایگزین را آغاز کند  ممکن است راهبردهای تامین هنگامی که در دسترس بودن بیش 

زیرساخت های عمومی ممکن است ارائه دهندگان را برای ترکیب سرمایه گذاری خصوصی با جاه طلبی های اجتماعی مانند 

 بلکه کل جامعه نیز خواهد بود  این نه تنها به نفع سرمایه گذاران خصوصی .پایداری یا زیست پذیری افزایش دهد
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