
رتبه‌بندی ابزارهای نوین تأمین مالی پروژه‌های شهری با رویکرد ترکیبی 
چندمعیاره )مطالعۀ موردی: شهرداری همدان(

بـا گسـترش کلان‌شـهرها و افزایـش تقاضـا بـرای خدمـات شـهری، درآمدهـای سـنتی شـهرداری‌ها پاسـخ‌گوی هزینه‌هـای 
عمرانـی و جـاری نیسـت. ایـن شـکاف مالـی، حرکـت به سـمت شـیوه‌های نویـن تأمین مالـی را ضـروری می‌سـازد. پژوهش 
حاضـر بـا هـدف اولویت‌بنـدی ۲۴ ابـزار نوین تأمیـن مالی )مسـتخرج از ادبیات( بـرای ۵ پـروژۀ منتخب شـهرداری همدان، با 
اسـتراتژی کمـی و بهره‌گیـری از نظـرات ۱۵ خبـرۀ حـوزۀ مالـی و سـرمایه‌گذاری انجـام شـد. بـه این‌منظـور، از تکنیک‌هـای 
تصمیم‌گیـری چندمعیـاره )MCDM( اسـتفاده شـد کـه در آن، وزن‌دهـی بـه معیارهـا از طریق فراینـد تحلیل سلسـله‌مراتبی 
)AHP( و رتبه‌بنـدی نهایـی گزینه‌هـا بـا تکنیـک تاپسـیس )TOPSIS( صـورت پذیرفـت. یافته‌ها نشـان داد از میـان معیارهای 
پنج‌گانـه )ریسـک، هزینـه، زمـان، بازدهی و کارایی(، شـاخص »کارایـی« با وزن 0/476 بیشـترین اهمیـت را در انتخاب روش 
تأمیـن مالـی دارد. همچنیـن، نتایـج اولویت‌بنـدی پروژه‌هـا بیانگـر آن اسـت کـه در پروژه‌هـای بزرگ‌مقیـاس و درآمـدزا بـا 
جریـان نقـدی پایـدار، روش‌هـای مشـارکتی خانـوادۀ BOT در اولویـت نخسـت قرار دارنـد؛ حال‌ آنکـه برای پروژه‌هـای املاک 
و مسـتغلات کـه فاقـد درآمـد مسـتمر و مبتنی بـر ارزش دارایی هسـتند، ابزارهای »صندوق زمین و سـاختمان«، »مشـارکت 
مدنـی« و »تهاتـر« گزینه‌هـای ارجـح محسـوب می‌شـوند و در پروژه‌هـای تجـاری نیـز روش »مشـارکت مدنی« جایـگاه برتر 
را کسـب کـرد. در نهایـت، نتایـج بـر ضـرورت گـذار شـهرداری‌ها از روش‌های سـنتی تأمیـن مالی به شـیوه‌های نویـنِ متکی 
بـر سـرمایه‌گذاری بخـش خصوصـی تأکیـد دارد و نشـان می‌دهد ‌انتخاب روش مناسـب، راه‌حلـی واحد نـدارد و باید به‌ صورت 

منعطف و متناسب با ماهیت و مقیاس هر پروژه صورت گیرد.
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1. مقدمه
شـهرداری‌ها نهادهایـی عمومـی و غیردولتـی هسـتند کـه در ایـران، به 
خالف بسـیاری از کشـورهای اروپایـی و آمریکایـی کـه از کمک‌هـای 
دولتـی بهره‌منـد می‌شـوند، پـس از اجرای سیاسـت خوداتکایـی در دهۀ 
۱۳۶۰ و عـدم پیش‌بینـی بودجـۀ آن‌هـا در قانون بودجۀ کشـور، ملزم به 
تأمیـن منابـع مالـی خـود شـده‌اند. اگرچـه این رویکـرد، شـهرداری‌ها را 
بـا چالش‌هـای متعـددی روبه‌رو کرده اسـت، اما آن‌هـا ناگزیرنـد تا برای 
جبـران عـدم وابسـتگی مالـی بـه دولـت، بـا بهره‌گیـری از راهکارهـای 
مختلـف قانونـی درآمد کسـب کرده و منابع به‌دسـت‌آمده را در راسـتای 
کننـد  هزینـه  شـهری  امـور  مدیریـت  و  محول‌شـده  وظایـف  انجـام 

.)Karimniya, 2022(
مطابـق مـادۀ ۵۵ قانون شـهرداری، ایـن نهادها مسـئولیت‌هایی همچون 
ایجـاد خیابان‌هـا و معابـر، تنظیـف و نگهـداری شـهر، احـداث و توسـعۀ 
پارک‌هـا و فضاهـای سـبز، تأمین آب و روشـنایی، احداث گورسـتان‌ها و 

کشتارگاه‌ها و همچنین، مراقبت از بهداشت عمومی را به عهده دارند.
بـه ‌طـور کلـی، منابـع درآمـدی شـهرداری‌ها بـه چهـار دسـتۀ اصلـی 
مالیات‌هـای محلـی، بهـای خدمـات و عـوارض، نقل‌وانتقـالات دولتـی 
 Feizi Tootkaleh( و اسـتقراض تقسـیم می‌شـوند )کمک‌هـای دولتـی(
et al., 2021(. ایـن منابـع درآمـدی در زمـان تصویب شـاید راهگشـای 
مشـکلات مالـی شـهرداری‌ها بوده‌انـد، ولـی در حـال حاضـر به‌هیچ‌وجه 
نیسـتند.  شـهرداری  عمرانـی  و  جـاری  هزینه‌هـای  پاسـخ‌گوی 
مختلـف  نسـبت‌های  بـه  آن‌هـا  از  یـک  هـر  و   )Karimniya, 2022(
»ناپایـدار« هسـتند. یکـی از چالش‌های مهـم مدیریت شـهری در ایران، 
ناپایـداری همیـن منابـع درآمـدی اسـت. اتکای بیـش از حد بسـیاری از 
شـهرداری‌ها بـه درآمدهـای ناپایـدار، آن‌هـا را با مشـکلات مالـی مواجه 
سـاخته اسـت )Danesh Jafari et al., 2014(. وابسـتگی شـدید بخـش 
درآمـدی شـهرداری بـه ساخت‌وسـازهای شـهری و فـروش تراکـم مازاد 
باعـث شـده تـا بخـش درآمـدی شـهرداری در وضعیـت ناپایـداری قرار 
گیـرد )Ragheb & Shahri, 2020(. مطالعـات نشـان می‌دهـد حدود ۸۰ 
تـا ۹۰ درصـد درآمـد شـهرداری تهـران بـه بخش ساخت‌وسـاز وابسـته 
 Danesh( اسـت کـه از مصادیـق درآمدهـای ناپایدار محسـوب می‌شـود
Jafari et al., 2014(. این وابسـتگی شـدید شـهرداری‌ها را در برابر رکود 
و رونق ‌بخش مسـکن به‌شـدت آسـیب‌پذیر می‌کند و شـرایط دسـتیابی 
 Basiri Parsa &( می‌کنـد  نامسـاعدتر  را  شـهری  پایـدار  توسـعۀ  بـه 

.)Akbari, 2010
امـا در نهایـت سـؤالی کـه مطـرح می‌شـود ایـن اسـت کـه راه‌حـل ایـن 
مالـی  تأمیـن  بـرای  منابعـی  چـه  از  شـهرداری‌ها  و  چیسـت  مشـکل 
پروژه‌هـای شـهری اسـتفاده کننـد؟ راهـکار، اسـتفاده از ابزارهـای نوین 
تأمیـن مالـی اسـت کـه قانون‌گـذار در مـادۀ ۱ قانـون درآمـد پایـدار و 
هزینـۀ شـهرداری‌ها و دهیاری‌هـا اسـتفاده از آن‌هـا را برای شـهرداری‌ها 
مجاز دانسـته اسـت. بـا توجه به اینکـه منابع درآمدی سـنتی نمی‌توانند 
تمـام نیازهـای سـرمایه‌گذاری و عمرانـی شـهرداری‌ها را پوشـش دهند، 
بخـش  بـا  مشـارکت  و  مالـی  بازارهـای  بـه  شـهرداری‌ها  آوردن  روی 
خصوصـی بـه‌ منظـور تجهیـز منابـع مالـی ضـروری بـه نظـر می‌رسـد 

 .)Ragheb & Shahri, 2020(
اگرچـه برخـی کلان‌شـهرهای ایـران همچون تهـران و مشـهد تجربیاتی 
در بهره‌گیـری از ابزارهـای نویـن تأمیـن مالی دارنـد، اما اسـتفاده از این 
ابزارها در بسـیاری از شـهرداری‌های کشـور هنـوز »فراگیـر و نظام‌مند« 
بـر  همچنـان  آن‌هـا  مالـی  تأمیـن  عمـده  بخـش  عمـل،  در  و  نشـده 
درآمدهـای سـنتی تکیـه دارد )Danesh Jafari et al., 2014(. از این‌رو، 

به‌کارگیـری سـبد متنوعـی از ایـن روش‌های تأمیـن مالـی و دانش فنی 
ماننـد  شـهرهایی  به‌ویـژه  و  شـهرداری‌ها  اکثـر  بـرای  آن،  بـا  مرتبـط 

همدان، همچنان رویکردی نوین محسوب می‌شود. 
ابزارهـای مالی نوآورانه به‌ عنوان وسـیله‌ای برای تشـویق سـرمایه‌گذاری 
بیشـتر بخـش خصوصـی برجسـته شـده‌اند. ایـن ابزارهـا لزومـاً جدیـد 
نیسـتند، بلکـه می‌تواننـد از نظـر نحوۀ اسـتفاده و یا ترکیب مکانیسـم‌ها 
افزایـش  بـرای  سـرمایه‌گذاران  تشـویق  بـرای  موجـود  سـاختارهای  و 
جریـان سـرمایه‌گذاری در پروژه‌هـای شـهری نوآور باشـند. ایـن نوآوری 
از ترکیب‌هـای جدیـد انـواع مختلـف ابزارهـای مالـی و همچنیـن، ایجاد 
مشـارکت‌های جدیـد در میـان تأمین‌کننـدگان مالـی ناشـی می‌شـود 

.)Gouett et al., 2023(
در حالـی ‌کـه پژوهش‌هـای متعـددی در زمینـۀ تأمیـن مالـی پروژه‌های 
شـهری بـا مشـارکت ‌بخـش خصوصـی و به‌کارگیـری ابزارهـای نوین در 
متفـاوت  یـا  مشـابه  تحقیـق  روش  بـا  ایـران  شـهرداری‌های  سـایر 
صورت‌گرفتـه، ایـن پژوهش بـه طور خاص بر شـهر همـدان و پروژه‌های 
عمرانـی آن تمرکـز دارد و بـا رویکـردی کاربـردی بـه دنبـال انتخـاب 
مناسـب‌ترین روش تأمیـن مالـی بـرای تعـدادی از پروژه‌هـای نیازمنـد 

تأمین مالی شهرداری همدان است.

2. مبانی نظری 
فراهـم کـردن سیسـتم و منابعـی کارآمـد برای تأمیـن نقدینگـی و رفع 
گوینـد  شـهرداری  مالـی  تأمیـن  را  شـهرداری‌ها  مالـی  احتیاجـات 
همـۀ  در  رویکـرد  ایـن  از  هـدف   .)Naghavi & Heidarpoor, 2018(
کشـورها، ایجـاد منابـع لازم برای تأمیـن مالی خدمات محلـی به منظور 
رضایـت شـهروندان اسـت. تأمین مالی شـهرداری برای پایـداری و ثبات 
در ارائـۀ کالاهـا و خدمـات از جانـب دولت‌هـای محلـی، حائـز اهمیـت 

است.
فراهـم ‌کـردن مؤثـر منابع مالی شـهرداری‌، بـه چند دلیل ضـرورت دارد: 
بـدون جریـان قـوی و مـداوم درآمد، توسـعۀ پایدار شـهرها و شـهرک‌ها 
ممکـن نیسـت. یکـی از پیامدهـای ایـن امـر، ایـن اسـت کـه مسـئولان 
شـهری، دچـار کمبـود منابعـی خواهند شـد که بـرای برنامه‌ریـزی مؤثر 
لازم دارنـد. در صورتـی ‌کـه حیطه‌هایی روشـن از ایجاد درآمـد از طریق 
شـهروندان محلی مشـخص نشـود، ایجـاد مسـئولیت‌پذیری مالی ممکن 
نخواهـد بـود و ایـن امـر موجـب تحمیـل فشـار بـر حکومت‌هـای محلی 

می‌شود.

1.2. رویکردهای تأمین مالی شهرداری
زیرسـاختی  پروژه‌هـای  مالـی  تأمیـن  بـرای  شـهرداری‌ها  گذشـته،  در 
شـهری از منابـع بودجـۀ داخلی خـود اسـتفاده می‌کردند. این شـیوه که 
»تأمیـن مالـی سـنتی« نامیده می‌شـود، عمدتاً بـر منابع داخلـی بودجۀ 
شـهرداری‌ها متکـی بـوده و بـه همین‌دلیـل نوعـی روش تأمیـن مالـی 
درون بودجـه‌ای تلقـی می‌شـود. در ایـن رویکـرد، شـهرداری‌ها بـا اخـذ 
عـوارض و مالیات‌هـای محلـی، منابـع مالـی لازم برای اجـرای پروژه‌های 
زیرسـاختی را فراهـم می‌کننـد، بـه ‌گونـه‌ای کـه در آن رابطۀ مشـخصی 
میـان عوایـد پـروژه و منابـع مالـی اجـرای آن وجـود نـدارد و در واقـع، 

تأمین مالی از طریق تخصیص هزینه‌ای انجام می‌شود.
فـرض اصلـی این شـیوه آن اسـت که اجـرای پروژه‌هـای زیرسـاختی به 
توسـعۀ فعالیت‌هـا در شـهر شـده و این امر بـه نوبۀ خود موجـب افزایش 
پایـه مالیاتـی منجـر می‌شـود و بـه این‌ترتیـب، تسلسـل مثبتـی میـان 
اجـرای پروژه‌هـای زیرسـاختی، توسـعۀ فعالیت‌هـا، افزایش پایـه مالیاتی 
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اشـکال  می‌آیـد.  وجـود  بـه  گسـترده‌تر  پروژه‌هـای  اجـرای  دوبـاره  و 
اساسـی ایـن فـرض در محدودیـت موضـوع و میـزان منابع نهفته اسـت، 
زیـرا بـه دلیـل تبعیت زنجیره‌ای اجزای این تسلسـل، سـرعت گسـترش 
فعالیت‌هـا کنـد بـوده و ایـن فرایند نمی‌تواند پاسـخ‌گوی رشـد روزافزون 
فعالیت‌هـای شـهری باشـد. در چنیـن شـرایطی، محدودیـت منابع مالی 
توسـعۀ  محدودیـت  بـه  خـود  زیرسـاختی،  پروژه‌هـای  اجـرای  بـرای 
فعالیت‌هـای شـهری منجـر شـده و در نهایت موجب کندی روند توسـعۀ 

.)Banar et al., 2013( شهر و اجرای پروژه‌ها می‌شود
اتـکای صـرف بـه منابـع داخلی بودجـۀ شـهرداری‌ها امکان تأمیـن مالی 
پروژه‌هـای بـزرگ و بلندمـدت شـهری را بـا دشـواری مواجه می‌سـازد و 
ضـرورت بهره‌گیـری از منابع مالی خارج از بودجۀ شـهرداری را برجسـته 
می‌کنـد. در ایـن راسـتا، بازارهـای مالـی به‌ عنوان بسـتری بـرای تجهیز 

منابع مالی مورد توجه قرار گرفته‌اند.
بـازار مالـی بـه بـازاری گفتـه می‌شـود کـه در آن، منابع مالـی لازم برای 
پروژه‌هـا تـدارک دیـده می‌شـود. بـه بیـان تخصصی‌تـر، در بـازار مالـی، 
خریـداران و فروشـندگان، بـه دادوسـتد دارایی‌هـا از قبیل سـهام، اوراق 
بهـادار، ارز و مشـتقات، می‌پردازنـد. بازارهـای مالـی بـر اسـاس زمان به 
دو نـوع بـازار پولـی و بـازار سـرمایه تقسـیم می‌شـوند. بازار پولی شـامل 
منابـع مالـی کوتاه‌مـدت عمدتـاً )یکسـاله( و بـازار سـرمایه شـامل منابع 
مالـی بلندمـدت )بیش از یکسـاله( می‌شـود. در هر دو بـازار، از ابزارهای 

مالی برای تأمین مالی استفاده می‌شود.
مباحـث متعـددی بـرای ترجیـح بـازار سـرمایه بـر بـازار پـول بـه دلیل 
تأمیـن مالـی بلندمـدت، عمـق بازارهـا، گسـتردگی ابزارهـا و نهادهـا و 
حجـم بـازار وجـود دارد. بـا اسـتفاده از ابزارهـای مالـی )به‌ویـژه در بازار 
سـرمایه(، بحـث بلندمدت‌سـازی منابـع از طریـق بـازار ثانویـه بـه وجود 
تأمیـن مالـی پروژه‌هـای  می‌آیـد کـه در تحلیـل تطبیقـی شـیوه‌های 

.)Banar et al., 2013( شهری، نقش مؤثری ایفا می‌کند
تأمیـن مالـی از بازار سـرمایه بـرای متقاضیـان مزایای متعـددی دارد؛ از 
جمله دسترسـی به طیف گسـترده‌تری از سـرمایه‌گذاران مانند اشـخاص 
حقیقـی، صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری، شـرکت‌های بیمه و مؤسسـه‌های 
مالـی کـه موجـب تنوع‌بخشـی به منابع مالـی و کاهش وابسـتگی به یک 
وابسـتگی  می‌توانـد  شـیوه  ایـن  همچنیـن،  می‌شـود.  خـاص  منبـع 
شـرکت‌ها بـه نظـام بانکـی را کاهـش دهـد و در برخی موارد بـا توجه به 
نـرخ سـود و کارمزدهای کمتر، هزینه‌هـای تأمین مالـی را پایین‌تر آورد. 
افـزون بـر ایـن، حضـور در بـازار سـرمایه و عرضـۀ اوراق بهادار بـه دلیل 
فرایندهـای پذیـرش سـخت‌گیرانه و نظـارت دقیـق سـازمان بـورس و 
اوراق بهـادار، موجـب افزایـش اعتبـار و وجهـۀ شـرکت شـده و اعتمـاد 

سرمایه‌گذاران را تقویت می‌کند.
مشـارکت عمومـی ـ خصوصـی یکی دیگـر از رویکردهای تأمیـن مالی و 
اجـرای پروژه‌های شـهری اسـت. ایـن الگو به ‌عنـوان چارچوبـی کارآمد، 
بـه تقسـیم مسـئولیت‌ها، ریسـک‌ها و منافـع را میان بخش‌هـای عمومی 

و خصوصی می‌پردازد.
مشـارکت عمومـی ـ خصوصی مکانیزمی اسـت کـه در آن بخش عمومی، 
بـه‌ منظـور تأمیـن خدمـات زیربنایـی، از ظرفیت‌هـای بخـش خصوصی 
اعـم از دانـش، تجربـه و منابـع مالـی اسـتفاده می‌کنـد. بـه بیـان دیگر، 
مشـارکت عمومـی ـ خصوصـی عبـارت اسـت از: انعقـاد موافقت‌نامـه‌ای 
میـان بخـش عمومـی )ماننـد دولـت یـا شـهرداری( از یک‌سـو و بخـش 
خصوصـی از سـوی دیگـر، بـه ‌منظـور طراحـی، سـاخت، تأمیـن مالـی، 
تعمیـر، نگهـداری و بهره‌بـرداری از دارایی‌هـا و یـا خدمـات عمومـی بـا 
سـرمایه‌گذاری و یـا مدیریـت بخـش خصوصـی در بازه زمانی مشـخص، 
بـه ‌صورتـی کـه ریسـک‌های فعالیـت بـه ‌صـورت شـفاف میـان بخـش 

خصوصـی و عمومـی تقسـیم شـود. همچنیـن، پرداخت‌هـای مالـی بـه 
بخـش خصوصـی طـی زمان بهره‌بـرداری پـروژه از طریق عوایـد پروژه یا 
توسـط بخـش عمومـی مصرف‌کننـده از خدمات پـروژه انجـام می‌گیرد. 
بـر این‌اسـاس، در مشـارکت عمومـی ـ خصوصی، نقش بخـش عمومی از 
بـه  زیربنایـی  خدمـات  ارائـۀ  در  بهره‌بـرداری  و  اجـرا  سـرمایه‌گذاری، 
سیاسـت‌گذاری و تنظیم‌کننـده مقـررات و ناظـر بـر کیفیـت و کمیـت 

.)Ghafari et al., 2021( خدمات ارائه‌شده تبدیل می‌شود
مزایـای  خصوصـی،  ـ  عمومـی  مشـارکت  روش  بـه  پروژه‌هـا  اجـرای 
آن‌هـا  مهم‌تریـن  کـه  دارد  همـراه  بـه  شـهرداری‌ها  بـرای  متعـددی 
عبارت‌انـد از: 1. جـذب سـرمایه بخـش خصوصـی: مشـارکت عمومـی ـ 
رفـع  بـا  تـا  می‌دهـد  را  امـکان  ایـن  شـهرداری‌ها  بـه  خصوصـی 
محدودیت‌هـای بودجـه‌ای، از منابـع مالـی بخش خصوصی برای توسـعه 
و نگهـداری زیرسـاخت‌های شـهری بهـره ببرنـد. 2. کاهـش هزینه‌ها در 
عیـن حفـظ کیفیـت: سـود بخـش خصوصی در گـرو کاهـش هزینه‌های 
منجـر  کیفیـت  افـت  بـه  موضـوع  ایـن  امـا  اسـت،  پـروژه  تمام‌شـدۀ 
نمی‌شـود. از آنجـا کـه بخش خصوصی مسـئولیت سـاخت و بهره‌برداری 
را بـه ‌طـور هم‌زمـان بـه عهـده دارد، بـرای کاهـش هزینه‌هـای تعمیـر و 
نگهـداری در آینـده، پـروژه را بـا بالاتریـن کیفیـت ممکن اجـرا می‌کند. 
3. تسـریع در اتمـام پـروژه: در ایـن مـدل، سـرعت اجـرای پروژه‌هـا بـه 
شـکل چشـمگیری افزایـش می‌یابد؛ چـرا که سـودآوری بخش خصوصی 
منـوط بـه راه‌انـدازی کامـل پـروژه اسـت و هرگونـه تأخیر به ضـرر مالی 

و خواب سرمایه او منجر می‌شود.

2.2. انواع پروژه‌های شهرداری و شیوۀ تأمین مالی آن‌ها
شـهرداری‌ها بـه ‌طـور عمـده کالاها و خدماتـی را ارائه می‌دهنـد که بازار 
بـه دلایـل مختلـف قادر بـه عرضۀ آن‌ها در سـطح شـهر نیسـت. به‌ طور 
کلـی، حیطـۀ مداخلـۀ بـازار محـدود بـه کالاهـا و خدماتـی اسـت کـه 
رقابت‌پذیـر و اسـتثناپذیر باشـند، بـه ‌گونـه‌ای کـه مصرف یک فـرد مانع 
مصـرف فـرد دیگر شـود و امـکان تعریـف حـق مالکیـت و قیمت‌گذاری 
بـرای آن‌ها وجود داشـته باشـد. این دسـته از کالاهـا، کالاهای خصوصی 
تلقـی می‌شـوند. در مقابـل، کالاهایـی وجـود دارنـد کـه رقابت‌ناپذیـر و 
اسـتثناناپذیر بـوده و علی‌رغـم نیـاز بـه صرف هزینـه برای تولیـد، امکان 
جداسـازی و فـروش منفـرد آن‌هـا بـه متقاضیان وجـود ندارد یـا این امر 
بسـیار پرهزینـه اسـت؛ از ایـن‌رو تولیـد آن‌ها بـه عهدۀ بخـش عمومی و 

دولت‌های محلی قرار می‌گیرد.
میـزان  نظـر  از  شـهرداری‌ها  تولیـدی  محصـولات  این‌اسـاس،  بـر 
رقابت‌پذیـری بـه سـه گـروه عمـده کالاهـای عمومـی خالـص، کالاهای 
 .)Yari, 2011( عمومـی ناخالـص و کالاهـای خصوصی تقسـیم می‌شـوند
ارائـۀ هـر یـک از ایـن کالاهـا و خدمات در سـطح شـهر مسـتلزم تأمین 
منابـع مالـی اسـت، امـا شـیوه‌های تأمیـن مالـی آن‌هـا متفـاوت اسـت. 
و  کالاهـا  عرضـۀ  و  تولیـد  هزینه‌هـای  مالـی  تأمیـن  در  شـهرداری‌ها 
خدمـات عمومـی، ناچـار به اسـتفاده از سـازوکار مالیات و عـوارض برای 
تأمیـن سـرمایه‌گذاری‌های خـود هسـتند. در مقابل، در خصـوص کالاها 
و خدمـات خصوصـی، امـکان دریافـت بهـای کالا و خدمـات تولیـدی از 

مصرف‌کنندگان ذی‌ربط وجود دارد.
بـرای  بـر این‌مبنـا، می‌تـوان نتیجـه گرفـت کـه شـهرداری‌ها معمـولاً 
تأمیـن مالـی کالاهـا و خدمـات عمومـی خالـص، از رویکرد تأمیـن مالی 
سـنتی مبتنـی بـر عـوارض و مالیـات اسـتفاده می‌کننـد، در حالـی کـه 
بـرای تأمیـن مالـی پروژه‌هـای خصوصـی و برخـی از کالاهـای عمومـی 
ناخالـص، بهره‌گیـری از روش‌هـا و ابزارهـای نویـن تأمین مالـی ضروری 
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اسـت. ایـن دسـته از پروژه‌هـا بـه دلیـل برخـورداری از عوایـد و درآمـد، 
جذابیـت بیشـتری برای سـرمایه‌گذاری بخـش خصوصی دارنـد و امکان 
اسـتفاده از ابزارهـای بـازار سـرمایه و مشـارکت عمومـی ـ خصوصـی را 

فراهم می‌سازند.
سـهرابی و همـکاران )2026( در پژوهشـی ضمـن شناسـایی ۲۴ ابـزار و 
شـیوۀ نویـن تأمیـن مالـی بـرای شـهرداری‌ها، آن‌هـا را در سـه دسـتۀ 
اصلـی طبقه‌بنـدی کرده‌انـد: ۱( روش‌هـای مبتنـی بـر دارایـی کـه بـه 
روش‌هایـی گفتـه می‌شـود کـه در آن‌ها دارایی‌هـای پروژه یـا کارفرما به 
عنـوان ابـزار اصلی جذب سـرمایه بـه کار گرفته می‌شـوند؛ ۲( روش‌های 

مبتنـی بـر بدهـی کـه در آن تأمیـن مالـی از طریـق اسـتقراض از منابع 
مختلـف )نظیـر بانک‌ها و سـرمایه‌گذاران( صـورت گرفته و سـرمایه‌پذیر 
متعهـد بـه بازپرداخت اصل و سـود در دورۀ زمانی مشـخص اسـت؛ و ۳( 
روش‌هـای مبتنـی بـر حقـوق صاحبان سـهام کـه بر پایـۀ مشـارکت بنا 
شـده و تأمین مالی از طریق واگذاری سـهام یا واحدهای سـرمایه‌گذاری 

به سرمایه‌گذاران خرد و کلان انجام می‌شود.
در ادامـه و در قالـب جـدول 1، ضمـن تشـریح سـازوکار هـر روش، ایـن 
ابزارهـا از منظـر افـق زمانـی، نقدینگی اولیه مـورد نیاز کارفرمـا و میزان 

انتقال ریسک به بخش خصوصی مورد مقایسه قرار گرفته‌اند.

جدول 1. ابزارها و روش‌های نوین تأمین مالی شهرداری

ابزاردسته
انتقال ریسکنقدینگی اولیهافق زمانیکاربردمکانیسم اجراتأمین مالی

ابزارهای مبتنی بر دارایی

BOT ساخت و بهره‌برداری بخش خصوصی؛ خانوادۀ
زیادخیلی کمبلندمدت پروژه‌هایی با درآمد پایدارانتقال نهایی به بخش عمومی

ترکیب سرمایه طرفین برای انجام کار مشارکت مدنی
 متوسطکم )غیرنقد(میان‌مدتتجاری، مسکونیمعین و تقسیم سود به نسبت آورده

)تقسیم بین طرفین(

سرمایه‌گذاری 
مشترک

اتحاد استراتژیک دو یا چند بنگاه با 
اشتراک منابع و مدیریت

پروژه‌های بزرگ نیازمند 
تخصص و منابع مکمل

میان‌مدت تا 
بلندمدت

 متوسط
)تقسیم بین 

طرفین(

 متوسط
)تقسیم بین طرفین(

سرمایه‌گذاری پیمانکار و بازپرداخت بیع متقابل
اصل و سود صرفاً از محل محصول

صنعتی/تولیدی با محصول 
معین

میان‌مدت 
)۱۰-۱۲ سال(

 کم
)هزینه‌ها با 

پیمانکار(
زیاد

EPCF طراحی، ساخت و تأمین مالی توسط قرارداد
کممیان‌مدت پروژه‌های عمرانی فوریپیمانکار

متوسط )ریسک اجرا و 
فاینانس=پیمانکار، 
بازپرداخت=کارفرما(

سرمایه‌گذاری 
خارجی

تملک سهام و کنترل مدیریتی پروژه 
توسط سرمایه‌گذار خارجی

پروژه‌های بزرگ صنعتی و 
زیادکمبلندمدتزیرساختی، انتقال تکنولوژی

تسویه بدهی با واگذاری ملک/امتیاز به تهاتر
پیمانکار

پروژه‌های عمرانی و 
زیادخیلی کمکوتاه‌مدتساختمانی

تخصیص نفت خام برای واردات تهاتر نفت
تجهیزات

خرید ناوگان حمل‌ونقل 
زیادخیلی کممیان‌مدت)مترو/اتوبوس(

ابزارهای مبتنی بر بدهی

انتشار اوراق با سود علی‌الحساب و اوراق مشارکت
قطعی

پروژه‌های سودآور با جریان 
نقدی

میان‌مدت 
)4- 5 سال(

کم )هزینۀ 
انتشار(

کم )ریسک به عهدۀ ناشر 
اوراق(

صکوک اجاره
تأمین مالی برای دارایی جدید یا 

براساس دارایی موجود از طریق اجاره 
به شرط تملیک

خرید یا مولدسازی املاک، 
ماشین‌آلات و وسایل نقلیه

میان‌مدت )3 
– 7 سال(

کم )هزینه 
کم )مالک دارایی اند(انتشار(

انتشار اوراق و جمع‌آوری وجوه برای صکوک استصناع
سفارش ساخت پروژۀ جدید

پروژه‌های ساخت‌و‌ساز 
صنعتی یا عمرانی جدید

میان‌مدت )2 تا 
متوسط )ریسک تکمیل کم5 سال(

پروژه(

خرید کالا توسط واسط و فروش صکوک مرابحه
اقساطی به کارفرما

خرید مواد اولیه و کالاهای 
کم )ریسک با کمکوتاه‌مدتسرمایه‌ای

کارفرماست(

تأمین مالی ساخت و بازسازی با حق صکوک جعاله
مالکیت مشاع

تعمیرات اساسی و خدمات 
کمکمکوتاه‌مدتپیمانکاری

صکوک سلف 
تأمین مالی تولیدکنندگان پیش‌فروش کالای تولیدی در آیندهموازی

متوسطکمکوتاه‌مدتکالای بورسی

واگذاری اوراق بدهی مدت‌دار به طلبکار اسناد خزانه
با قابلیت معامله

تسویه دیون معوق 
کمخیلی کمکوتاه‌مدتپیمانکاران
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ابزاردسته
انتقال ریسکنقدینگی اولیهافق زمانیکاربردمکانیسم اجراتأمین مالی

ابزارهای مبتنی بر بدهی

گواهی اعتبار بانکی قابل معامله در اوراق گام
زنجیرۀ تأمین

سرمایه در گردش زنجیره 
کمخیلی کمکوتاه‌مدتتولید

تضمین بانکی پرداخت بدهی در برات کارت
سررسید

تضمین پرداخت به 
کم )تضمین بانکی(کم )وثیقه(کوتاه‌مدتپیمانکاران

پروژه‌های دارای درآمد دریافت وام با نرخ معین و وثیقهاستقراض بانکی
خیلی کم )وثیقه(صفرکوتاه‌مدتقطعی

خرید و اجاره به شرط تملیک دارایی به لیزینگ
کارفرما

خرید کالای بادوام و 
کم )مالکیت نزد شرکت کممیان‌مدت ماشین‌آلات

لیزینگ(

زیاد )ریسک مستقیم کمکوتاه‌مدتطرح‌های جذاب و نوآورانهجمع‌آوری مبالغ خرد آنلاینتأمین مالی جمعی
مردم(

ابزارهای مبتنی بر سرمایه

صندوق زمین و 
ساختمان

جمع‌آوری وجوه خرد برای ساخت روی 
ساختمانی زمین

میان‌مدت 
)ساخت و 

فروش(
زیادکم )زمین(

تشکیل صندوق مختص یک پروژه صندوق پروژه
زیادکمبلندمدتپروژه‌های کلان اقتصادی)تبدیل به سهام عام(

صندوق املاک و 
مستغلات

سرمایه‌گذاری در املاک ساخته شده و 
اجاره‌داری و فروش آن

مولدسازی و افزایش 
نقدشوندگی دارایی ملکی 

)بخش عمومی(
متوسط )بستگی به بازار خیلی کمبلندمدت

ملک و اجاره(

شرکت پروژۀ 
سهامی عام

تأسیس شرکت سهامی عام و 
پذیره‌نویسی در بورس از ابتدا

پروژه‌های بزرگ عمرانی و 
صنعتی دارای توجیه 

اقتصادی
زیادکمبلندمدت

3. پیشینۀ پژوهش
به‌کارگیـری  و  بـا هـدف شناسـایی  پژوهش‌هـای متعـددی  تـا کنـون 
ابزارهـا و روش‌هـای نویـن تأمیـن مالـی شـهرداری‌ها در ایران و سراسـر 

جهان انجام شده است.

1.3. مطالعات داخلی
تفضلـی و همـکاران )2023( پژوهشـی را بـا عنـوان »ارزیابـی روش‌های 
تأمیـن مالـی شـهرداری‌ها بـا تمرکز بـر نقش سـرمایه اجتماعـی« انجام 
دادنـد. ایـن مطالعـه کـه از نـوع کمـی، پیمایشـی و کاربـردی بـود، بـر 
روش  بـا  داده‌هـا  تحلیـل  اسـت.  شـده  متمرکـز  تهـران  شـهرداری 
تصمیم‌گیـری چندمعیـاره نشـان داد عامـل مشـارکت بیشـترین اهمیت 
را در میـان روش‌هـای تأمیـن مالـی دارد. نتایـج نشـان می‌دهد سـرمایه 
اجتماعـی نـه تنهـا هزینه‌هـا را کاهـش می‌دهـد، بلکـه تعامـل میـان 
شـهروندان و شـهرداری را تقویـت کـرده و بـه تحقـق کارا و هدفمنـد 

اهداف توسعه کمک می‌کند.
بیدگلـی و همـکاران )2022( در پژوهشـی بـا عنـوان »بررسـی تطبیقی 
منابـع و شـیوه‌های تأمیـن مالی شـهرداری تهـران با برخی از شـهرهای 
تهـران  شـهرداری  بـرای  پایـدار  مالـی  منابـع  شناسـایی  بـه  جهـان« 
پرداختنـد. آن‌هـا با بررسـی درآمدهای ده شـهر منتخـب و بهره‌گیری از 
روش فـازی و نظـر خبـرگان، پایـداری و امکان‌پذیـری منابـع مختلف را 
ارزیابـی کردند. یافته‌های پژوهش یادشـده نشـان داد مشـارکت عمومی 
ـ خصوصـی، درآمدهـای عملیاتی و انتشـار اوراق و صکوک در مقایسـه با 

سایر منابع، از پایداری و قابلیت اجرای بیشتری برخوردارند.
برنجیـان )2021( پژوهشـی بـا عنـوان »چگونگی تأمین مالـی طرح‌های 

توسـعۀ شـهری بـا به‌کارگیـری اوراق سـهام در شـهرداری‌ها« انجـام داد 
کـه در آن بـا مرور پیشـینۀ داخلی و خارجـی، کارآمدی اوراق سـهام در 
تأمیـن مالـی پروژه‌هـای شـهری بررسـی شـد. ایـن تحقیـق بـا رویکـرد 
علـی ـ تحلیلـی و تحلیـل داده‌هـا در نرم‌افـزار SPSS19 نشـان داد اوراق 
سـهام از نظـر اقتصـادی ابـزاری مناسـب بـرای تأمیـن مالـی طرح‌هـای 
شـهری اسـت و در میـان روش‌هـای موجـود، اوراق مشـارکت شـهری 
کارآمدترین شـیوه برای تأمین مالی طرح‌های توسـعۀ شـهری محسـوب 

می‌شود.
وطن‌دوسـت )2020( در پژوهشـی بـا عنوان »بررسـی روش‌هـای تأمین 
مالـی و سـرمایه‌گذاری در شـهرداری‌ها« بـه بررسـی چالش‌هـای مالـی 
شـهرداری‌ها در تأمیـن هزینه‌هـای پروژه‌هـای شـهری پرداختـه اسـت. 
ایـن مطالعـه بـا رویکـرد توصیفـی و بـا اسـتفاده از منابـع کتابخانـه‌ای، 
در  سـرمایه‌گذاری  شـیوه‌های  و  مالـی  تأمیـن  مختلـف  روش‌هـای 
نشـان  پژوهـش  نتایـج  می‌دهـد.  قـرار  تحلیـل  مـورد  را  شـهرداری‌ها 
می‌دهـد منابـع داخلـی شـهرداری‌ها معمـولاً پاسـخ‌گوی نیازهـای مالی 
آن‌هـا نیسـت و بـرای اجـرای پروژه‌هـای شـهری، نیازمنـد بهره‌گیری از 

نظام مالی خارج از منابع داخلی خود هستند.
بـا عنـوان »امکان‌پذیـری  را  شـهنازی و همـکاران )2017( پژوهشـی 
اسـتفاده از اوراق وقفـی در تأمیـن مالـی پروژه‌های عمرانی شـهرداری‌ها 
و بررسـی آثـار رفاهـی آن در مقایسـه بـا اخذ عـوارض )مطالعـۀ موردی: 
شـهر شـیراز(« بـه انجـام رسـاندند. ایـن مطالعـه بـا رویکـرد تحلیلـی ـ 
کاربـردی و بـه ‌صـورت پیمایشـی، بـه ارزیابـی کارآمـدی اوراق وقفی به 
‌عنـوان ابـزاری نویـن بـرای تأمیـن مالـی پروژه‌هـای شـهری در شـیراز 
بـه  اعتمـاد شـهروندان  یادشـده نشـان داد  نتایـج پژوهـش  پرداخـت. 
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شـهرداری، بـاور بـه اثربخشـی اوراق وقفـی در تأمیـن مالـی پروژه‌هـا، 
نگـرش افراد نسـبت بـه پرداخت عـوارض و میزان عوارض پرداخت‌شـده 
از عوامـل مؤثـر بـر تمایـل آن‌ها به خرید اوراق وقفی اسـت. ایـن یافته‌ها 
بیانگـر آن اسـت کـه اوراق وقفـی می‌توانـد گزینـه‌ای قابـل اتـکا بـرای 

تأمین مالی پروژه‌های عمرانی و ارائۀ خدمات عمومی شهری باشد. 
بنـار و همـکاران )2013( در پژوهشـی بـا عنـوان »نحـوۀ تأمیـن مالـی 
خارجـی پروژه‌هـای شـهری و کارایـی خدمـات شـهر )مطالعـۀ مـوردی: 
شـهرداری تهران(« به مقایسـۀ شـهرداری تهران با سـایر شـهرداری‌های 
می‌دهـد  نشـان  یادشـده  پژوهـش  نتایـج  پرداختنـد.  جهـان  منتخـب 
شـهرداری تهـران در مقایسـه بـا سـایر شـهرداری‌ها، بـه طـور معناداری 
کمتـر از تأمیـن مالـی خارجـی در پروژه‌هـای خـود اسـتفاده کـرده و 
تأمیـن مالـی خارجـی پروژه‌های شـهری بـرای شـهرداری تهـران دارای 

منافع بلندمدت است.

2.3. مطالعات خارجی
آسـامادو و همـکاران )2023( پژوهشـی بـا عنـوان »تحلیـل تأمین مالی 
نگاهـی  غنـا:  در  شـهری  فقیرنشـین  مناطـق  زیرسـاختی  پروژه‌هـای 
دقیق‌تـر بـه سـازوکارهای تأمیـن مالـی سـنتی و نوآورانـه« بـه انجـام 
رسـاندند. یافته‌هـای اصلـی پژوهـش یادشـده نشـان‌دهندۀ آن اسـت که 
در میـان ابزارهـای تأمیـن مالـی نوین، »مشـارکت عمومـی ـ خصوصی« 
شـناخته  گزینه‌هـا  کارآمدتریـن  شـهرداری«  قرضـۀ  »اوراق  و   )PPP(

شده‌اند.
کونیاگینـا و همـکاران )2021( پژوهشـی بـا عنـوان »بررسـی روش‌های 
نویـن تأمیـن مالـی، شـامل تأمیـن مالی جمعـی و جمع‌سـپاری جمعی، 
در مدیریـت شـهرهای بـزرگ روسـیه« انجام دادنـد. یافته‌هـای پژوهش 
یادشـده نشـان می‌دهـد ‌گرچـه مـردم روسـیه بـه پروژه‌هـای اجتماعـی 
علاقـه دارنـد، اما اغلـب پروژه‌های اجراشـده ماهیت تجـاری دارند. مقالۀ 
یادشـده عالوه بـر شناسـایی موانع موجـود، پیشـنهادهایی بـرای بهبود 

استفاده از این روش‌ها ارائه داده است.
»صکـوک  عنـوان  بـا  را  پژوهشـی   )2020( حبیـب  آل  و  العجلونـی 
شـهرداری بـه‌ عنـوان مدلی بـرای تأمین مالی شـهرداری‌ها و مؤسسـات 
خدمـات عمومـی در عربسـتان سـعودی« بـه انجـام رسـاندند. نتایـج 
پژوهـش یادشـده نشـان می‌دهد صکـوک شـهرداری می‌تواند بـه ‌عنوان 
یـک ابـزار مالـی مؤثر برای رفـع نیازهای مالی شـهرداری‌ها و مؤسسـات 

خدمات عمومی در عربستان سعودی مورد استفاده قرار گیرد.
سـینگلا و همـکاران )2019( در پژوهشـی بـا عنـوان »پرداخـت هزینـۀ 
از  اسـتفاده  بررسـی  اقتصـادی:  رکـود  از  پـس  زیرسـاخت‌ها در دوران 
ابزارهـای تأمیـن مالـی و بودجـۀ جایگزیـن« بـه بررسـی ابزارهـای مالی 
جایگزیـن بـرای تأمیـن نیازهای زیرسـاختی پـس از رکـود اقتصادی در 
شـهرداری‌های ایـالات متحـده پرداختنـد. یافته‌هـای پژوهـش یادشـده 
نشـان داد شـهرداری‌ها بـه دنبـال اسـتراتژی‌های جایگزینی نظیـر اوراق 
قرضۀ سـبز، مشـارکت عمومی ـ خصوصی، و خصوصی‌سـازی هسـتند و 

عواملـی همچـون نـوع ابزارهـا و شـرایط سیاسـی در تصمیم‌گیری نقش 
دارند.

آلکسـاندرووا و ژلیـوا کالچـوا )2019( پژوهشـی بـا عنـوان »اوراق قرضۀ 
سـبز ـ جایگزینـی برای تأمیـن مالی سـرمایه‌گذاری‌های شـهرداری« به 
انجـام رسـاندند. در ایـن مقالـه به بررسـی و تحلیـل جایگزین‌هایی برای 
تأمیـن مالـی سـرمایه‌گذاری‌های شـهرداری مرتبـط با تغییـرات اقلیمی 
‌پرداختـه شـده و جنبه‌هـا و فرصت‌هـای مثبت بـازار اوراق قرضۀ سـبز و 

موانع این نوع تأمین مالی ارزیابی شده است.

4. مواد و روش‌ها
پژوهـش حاضـر از نظـر هـدف، کاربـردی و از نظـر شـیوۀ گـردآوری و 
تحلیـل داده‌هـا، یـک مطالعـۀ توصیفی ـ تحلیلـی با رویکرد کمی اسـت. 
در ایـن تحقیـق، از یـک مـدل تصمیم‌گیـری چندمعیـاره مبتنـی بـر 
پیمایـش برای جمـع‌آوری و تحلیل قضاوت‌های خبرگان اسـتفاده شـده 
اسـت. گزینه‌هـای پژوهـش شـامل 24 ابزار نویـن تأمین مالـی بودند که 
بـا توجـه به مدل ارائه‌شـده توسـط سـهرابی و همـکاران انتخاب شـدند. 
منتخـب  پـروژۀ  پنـج  بـرای  اولویت‌بنـدی  منظـور  بـه  گزینه‌هـا  ایـن 
شـهرداری همـدان، بـر اسـاس پنـج معیـار کلیـدی مـورد ارزیابـی قـرار 

گرفتند.
بـه ‌منظـور شناسـایی و گزینـش معیارهـای مؤثـر در انتخـاب ابزارهـای 
 Systematic( پژوهـش  ادبیـات  نظام‌منـد  مـرور  مالـی،  تأمیـن  نویـن 
نخسـت، جسـت‌وجوی  مرحلـۀ  در  شـد.  انجـام   )Literature Review
مطالعـات مرتبـط در پایگاه‌هـای علمی معتبر با اسـتفاده از کلیدواژه‌های 
مالـی«،  تأمیـن  روش‌هـای  »ارزیابـی  شـهری«،  مالـی  »تأمیـن 
»اولویت‌بنـدی ابزارهـای تأمیـن مالی« و »تصمیم‌گیـری چندمعیاره« در 
بـازه زمانـی ۱۰ سـال اخیـر انجـام گرفت کـه بـه شناسـایی ۳۰ مطالعۀ 

اولیه منجر شد.
در مرحلـۀ دوم، فراینـد غربالگـری مقـالات بـه‌ صـورت گام‌بـه‌گام و بـا 
بررسـی عنـوان، چکیـده و متـن کامـل انجام گرفـت و مقالات بر اسـاس 
معیارهـای ورود و خـروج، مـورد ارزیابـی قـرار گرفتنـد. معیارهـای ورود 
شـامل »ارتبـاط مسـتقیم پژوهـش با پروژه‌های شـهری و شـهرداری‌ها« 
تأمیـن  روش‌هـای  رتبه‌بنـدی  بـرای  عملیاتـی  شـاخص‌های  »ارائـۀ  و 
مالـی« بـود؛ در مقابـل، مقالاتـی که بـه حوزه‌هـای غیرشـهری پرداخته 
یـا فاقـد چارچوب معیارمحـور بودند، از فرایند بررسـی حذف شـدند. در 
نهایـت، ۱۱ مقالـه واجـد شـرایط، بـه‌ عنـوان مطالعـات نهایـی برگزیـده 

شدند.
 Qualitative( در مرحلۀ سـوم، با اسـتفاده از روش تحلیل محتوای کیفی
مقالـۀ   ۱۱ در  به‌کاررفتـه  معیارهـای  تمامـی   ،)Content Analysis
منتخـب، اسـتخراج و در قالـب ماتریـس فراوانی دسـته‌بندی شـدند. در 
نهایـت، ۵ معیـاری کـه بیشـترین فراوانـی نسـبی را در ادبیـات موضـوع 

داشتند، به‌ عنوان معیارهای نهایی پژوهش گزینش شدند.

جدول 2. شناسایی و فراوانی معیارهای پژوهش در ادبیات موضوع

C1C2C3C4C5C6C7C8C9C10مقالات / معیارهاردیف

--☑☑☑-☑☑-☑)حسینی و علی‌بخشی، 2023(1

-----☑-☑☑☑)شهبازی و همکاران، 2021(2

-------☑☑☑)بحرالعلوم و بختیار، 2020(3
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C1C2C3C4C5C6C7C8C9C10مقالات / معیارهاردیف

-------☑-☑)دموری و جاویدان، 2019(4

------☑☑☑☑)حاجیانی و همکاران، 2018(5

----☑☑-☑-☑)یارمحمدیان و همکاران، 2018(6

☑☑---☑----)وثوقی و همکاران، 2017(7

☑☑---☑--☑-)مهرمنش و حاتمی، 2017(8

--☑☑--☑☑-☑)نورزایی و همکاران، 2016(9

☑☑-☑☑☑--☑-)قربانی و عظیمی، 2015(10

----☑-☑-☑☑)مؤیدفر و همکاران، 2013(11

8674543233فراوانی )تکرار(-

 :C9 تضامین :C8 قوانین و مقررات :C7 حجم/کفایت سرمایه :C6 کارایی :C5 بازدهی :C4 )زمان )دسترسی به منابع :C3 هزینۀ تأمین مالی :C2 ریسک :C1 :راهنمای جدول
پایداری C10: عدالت

همان‌طـور کـه در جدول 2 مشـاهده می‌شـود، معیارهایی که بیشـترین 
فراوانـی را در بیـن مقـالات داشـتند غربالگـری و انتخـاب شـدند. بـر 
این‌اسـاس، ۵ معیـار اصلـی پژوهـش عبارت‌انـد از: ۱. ریسـک؛ ۲. هزینۀ 

تأمیـن مالـی؛ ۳. زمـان دسـتیابی بـه منابـع؛ ۴. بازدهـی؛ ۵. کارایـی. 
تعاریف این معیارها در جدول 3 ارائه شده است.

جدول 3. معیارهای به‌کاررفته در تحلیل سلسله‌مراتبی

تعریفمعیارردیف

کارایی1
به میزان کاربردی بودن روش مورد نظر برای پروژه‌های شهرداری و قابلیت و امکان اجرای آن برای تأمین مالی پروژۀ مورد نظر گفته 
می‌شود. شاید بتوان گفت که هیچ‌یک از ابزارها و روش‌های تأمین مالی نسبت به یکدیگر برتری ندارد، بلکه هر یک از آن‌ها با توجه به 

شرایط و ویژگی‌های خاص، مختص یک نوع پروژه است.

هزینۀ تأمین 2
مالی

به کلیۀ هزینه‌هایی که شهرداری متحمل می‌شود تا از طریق روش مورد نظر به منابع مالی دسترسی پیدا کند، به طور مثال در روش‌های 
مشارکت عمومی خصوصی این هزینه‌ها شامل هزینۀ برگزاری مناقصه، تبلیغات، بازاریابی، و جذب سرمایه‌گذار است و در روش‌های تحت 
 (Bahrololoum & بازار سرمایه شامل هزینه‌های مشاوره، بازارگردانی، متعهد پذیره‌نویسی و بهرۀ پرداختی برای اوراق مورد نظر است

.Bakhtiar, 2020)

زمان دستیابی 3
به منابع مالی

به فاصلۀ زمانی که شهرداری اقدام به اجرای روش تأمین مالی می‌کند تا زمانی که به منبع مالی مورد نظر دست می‌یابد گفته می‌شود؛ 
. (Yarmohammadi et al., 2017)این مدت زمان از روشی به روش دیگر متفاوت است

به میزان درآمد یا سود خالصی که با اجرای روش مورد نظر برای تأمین مالی پروژه عاید شهرداری می‌شود گفته می‌شودZakernia et)  بازدهی4
.al., 2016)

به میزان نااطمینانی در قبال بازدهی روش مورد نظر گفته می‌شود، ریسک می‌تواند با توجه به میزان موفقیت و سود روش اجراشده و ریسک5
.(Mousavian et al., 2012) توانایی بازپرداخت دیون توسط شهرداری در نظر گرفته شود

1.4. جامعۀ آماری، ابزار و روش گردآوری داده‌ها
و  مالـی  حـوزۀ  خبـرگان  از  نفـر   ۱۵ شـامل  پژوهـش  آمـاری  جامعـۀ 
سـرمایه‌گذاری شـهری بـود کـه به صـورت هدفمند و بر اسـاس تخصص 
و تجربـۀ مرتبـط بـا موضوع تحقیـق انتخاب شـدند. داده‌های مـورد نیاز 

از طریق دو پرسشـنامۀ سـاختاریافته شـامل پرسشـنامۀ مقایسات زوجی 
بـرای تعیین وزن معیارها و پرسشـنامه ماتریس تصمیـم برای رتبه‌بندی 
نهایـی گزینه‌هـا، جمـع‌آوری شـد. اطلاعـات جمعیت‌شـناختی خبرگان 

در جدول 4 آمده است.

جدول 4. اطلاعات جمعیت‌شناختی خبرگان

درصدفراوانینوعاطلاعات جمعیت‌شناختی

میزان تحصیلات
%853کارشناسی ارشد
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درصدفراوانینوعاطلاعات جمعیت‌شناختی

رشتۀ تحصیلی

%320مدیریت مالی

%427حسابداری

%215اقتصاد

%17برنامه‌ریزی شهری

%17مدیریت راهبردی

%215مهندسی مالی

%17مهندسی صنایع

سمت شغلی

%534هیئت‌علمی دانشگاه

%214مدیر تأمین مالی شرکت تأمین سرمایه

%320کارشناس تأمین مالی شرکت تأمین سرمایه

%17معاونت سازمان سرمایه‌گذاری شهرداری

%17عضو شورای شهر همدان

%214کارشناس بورس

%17کارشناس ادارۀ کل امور اقتصاد و دارایی

15100جمع

2.4. اعتبارسنجی و پایایی ابزار پژوهش
بـه ‌منظـور ارزیابـی پایایـی قضاوت‌هـای خبـرگان در مقایسـات زوجی و 
اطمینـان از منطقـی بـودن آن‌هـا، نـرخ ناسـازگاری مـدل در نرم‌افـزار 
تحلیـل  روش  اصـول  اسـاس  بـر  شـد.  محاسـبه  چویـس  اکسـپرت 
سـازگاری  باشـد،   0/1 از  کمتـر  نـرخ  ایـن  چنانچـه  سلسـله‌مراتبی، 
ماتریس‌هـا و اعتبـار پاسـخ‌ها مـورد تأییـد اسـت )Saaty, 1980(. در این 
پژوهـش، مقـدار نـرخ ناسـازگاری برابـر بـا 0/02 بـه دسـت آمـد کـه 
بـالای  اعتبـار  و  قضاوت‌هـای خبـرگان  کامـل  نشـان‌دهندۀ سـازگاری 

وزن‌های محاسبه شده است.
همچنیـن، در پژوهش‌هـای کمـی، بـه ‌منظـور سـنجش میـزان توافق و 
نمایـش اجمـاع نظری خبـرگان، از شـاخص‌های پراکندگی آمـاری نظیر 
انحـراف معیـار بهـره گرفته می‌شـود. انحـراف معیـار، میـزان پراکندگی 
پاسـخ‌های خبـرگان را نسـبت بـه میانگیـن ارزیابـی می‌کنـد؛ بـه‌ بیـان 
امتیازهـای  اسـت کـه  بیانگـر آن  ایـن شـاخص  پاییـن  ‌دیگـر، مقـدار 
اعطاشـده توسـط اکثر خبـرگان به میانگیـن نزدیک بـوده و ضمن ناچیز 
 Greatorex &( بـودن پراکندگـی آرا، اجماع نظـری مطلوبی وجـود دارد

Dexter, 2000(. بـر اسـاس اصول آماری، حد آسـتانۀ پذیـرش برای این 
شـاخص وابسـته بـه طـول بـازه امتیازدهـی اسـت؛ بـه ‌طـوری ‌کـه اگـر 
شـرایط  در  )و  یک‌چهـارم  از  کمتـر  داده‌هـا  معیـار  انحـراف  میانگیـن 
سـخت‌گیرانه‌تر یک‌ششـم( طـول طیـف مـورد اسـتفاده باشـد، مطلـوب 
 Hsu( تلقـی شـده و به‌ منزلـۀ وجود اجماع نظـری قوی در داده‌ها اسـت
Sandford, 2007 &(. در پژوهـش حاضـر با توجه به اسـتفاده از مقیاس 
10 امتیـازی )بـا طـول بازه 9( مقادیـر انحراف معیار کمتـر از 1/5 بیانگر 
وضعیـت عالـی و کمتـر از 2/25 نشـان‌دهندۀ وضعیـت خـوب و قابـل 

قبول این شاخص است.
پاییـن بـودن مقادیـر این شـاخص در پژوهـش حاضر حاکی از آن اسـت 
کـه خبـرگان علی‌رغـم تعـداد محـدود )۱۵ نفـر(، بـه درک مشـترکی از 
موضـوع دسـت یافته‌انـد. ایـن امـر بیانگـر کفایـت حجـم نمونـه اسـت 
)Etikan et al., 2016(؛ بـه ایـن معنـا که افزودن خبـرگان جدید، تغییر 
معنـاداری در میانگیـن امتیازهـا و رتبه‌بنـدی نهایی ایجـاد نخواهد کرد. 
جـدول 5 وضعیت شـاخص انحراف معیـار را برای ۵ پـروژه مورد مطالعه 

نشان می‌دهد.

جدول 5. میانگین انحراف معیار پاسخ ها در ماتریس تصمیم

میانگین انحراف معیار عنوان پروژهردیف

1.62پارکینگ طبقاتی آقاجانی بیگ1

1.35مجموعه کبابیان2

0.98بازار پرندگان همدان3

1.94پروژۀ غنی‌زادیان4

1.27ورزشگاه شهید بشیری5

شهریور 1405

دوره 7، شماره 6

71

JUEP.net

سموات ع.



3.4. روش تحلیل داده‌ها
در مرحلـۀ نخسـت، بـرای تعییـن وزن و درجۀ اهمیت نسـبی معیارهای 
پنج‌گانـه، از تکنیک تحلیل سلسـله‌مراتبی )AHP( اسـتفاده شـد. در این 
روش، خبـرگان به مقایسـۀ زوجـی معیارها پرداختنـد و داده‌های حاصل 
در نرم‌افـزار اکسـپرت چویـس )Expert Choice( تحلیـل شـد تـا وزن 
نهایـی هـر معیار محاسـبه شـود. در مرحلـۀ دوم، برای رتبه‌بنـدی نهایی 
۲۴ ابـزار تأمیـن مالـی بـرای هـر یـک از پنج پـروژه منتخـب، از تکنیک 
تاپسـیس )TOPSIS( بهـره گرفتـه شـد. ایـن تکنیـک گزینه‌هـا را بـر 

اسـاس فاصلـۀ هم‌زمـان از راه‌حـل ایـده‌آل مثبـت و منفـی رتبه‌بنـدی 
می‌کند.

4.4. معرفی پروژه‌های منتخب
در ایـن بخـش به معرفـی اجمالی پنج پـروژۀ منتخب شـهرداری همدان 
می‌پردازیـم. ایـن پروژه‌هـا بـه عنـوان پروژه‌هـای نیازمنـد تأمیـن مالـی 
توسـط معاونـت برنامه‌ریـزی شـهرداری همـدان بـه پژوهشـگر معرفـی 

شدند. جدول 6 ویژگی‌های کلی پروژه‌های یادشده را نشان می‌دهد.

جدول 6. ویژگی پروژه‌های منتخب پژوهش، بر اساس اطلاعات ارائه‌شده توسط معاونت برنامه‌ریزی شهرداری همدان به محقق

توضیحات تکمیلی متراژ کاربری عنوان پروژه

این پروژه با هدف رفع نیاز به پارکینگ شهروندان در بلوار مدنی محوطه آقاجانی بیگ تاسیس شده است 
که مساحت عرصه پروژه: 41000 متر مربع و مساحت زیربنای آن 24200 متر مربع است که شامل )2000 
متر مربع تجاری، 1200 متر مربع اداری و 21000 متر مربع پارکینگ( است. تعداد طبقات 8 طبقه، تعداد 

پارکینگ‌ها 531 واحد 

24200
متر مربع

پارکینگ - اداری 
- تجاری

1. پارکینگ 
طبقاتی آقاجانی 

بیگ

این پروژه با هدف بازآفرینی محلۀ کبابیان همدان و به منظور رونق گردشگری احداث می‌شود که مشتمل 
بر چهار طبقه است: )طبقۀ همکف تجاری، طبقۀ اول: اقامتی و رستوران، دو طبقه زیر پارکینگ(

واحدهای تجاری این پروژه مشتمل بر 15 تا 16 عدد مغازۀ بزرگ با مساحت 80 تا 120 متر و با مضمون 
اصناف گردشگری است )صنایع دستی، سفال، سوغات و..(‌. تعداد پارکینگ‌های در نظر گرفته شده 150 عدد 

است و در طبقۀ اول نیز یک رستوران بزرگ و واحدهای قامتی در نظر گرفته می‌شود.
نقشه‌کشی پروژه به صورت کامل توسط سازمان عمران شهرداری همدان انجام شده است.

11000 متر 
مربع

تجاری ـ اقامتی ـ 
رستوران ـ 
پارکینگ

2. مجموعۀ 
کبابیان

این پروژه با هدف ساماندهی فروشندگان پرنده شهر همدان و مجتمع کردن آن‌ها در یک بازارچه اجرا 
می‌شود. طرح اولیه مد نظر برای این پروژه شامل 3 فاز است: فاز اول 5 طبقه )3 طبقه تجاری و دو طبقه 
زیر‌زمین پارکینگ(، فاز دوم 4 طبقه )دو طبقه تجاری دو طبقه زیرزمین( فاز سوم 2 طبقه )یک طبقه 
تجاری و یک طبقه پارکینگ زیرزمین( و به طور کلی 170 واحد تجاری مفید با متراژ میانگین 45 متر 

تحویل داده شده و به فروشندگان پرنده فروخته می‌شود.

 20000
مترمربع

بازارچۀ فروش 
پرندگان تزئینی

3. بازار پرندگان 
همدان

پروژۀ غنی‌زادیان یک ساختمان تجاری مسکونی است و در حال تهیۀ نقشۀ اولیه توسط سازمان عمران 
شهرداری همدان است و زمین آن توسط این سازمان تملک شده است؛ ایدۀ اولیه درنظر‌گرفته‌شده برای این 
پروژه مشتمل بر 9 طبقه است: 6 طبقه مسکونی، 1 طبقه تجاری، 1 طبقه پارکینگ، 1 طبقه سونا و جکوزی. 

محل پروژه: استادان، بلوار غنی‌زادیان، جنب رستوران دونر.

5000 متر 
مربع مسکونی تجاری 4. غنی‌زادیان

این پروژه با هدف کمک به ایجاد اوقات فراغت و سلامتی مردم همدان ایجاد شده است؛ کلیۀ پروانه‌ها و 
مجوزهای لازم اخذ شده، نقشه‌کشی و اسکلت‌بندی ساختمان پروژه با رعایت تمامی استانداردهای لازم 

توسط شهرداری انجام شده است.

1720 متر
)دو طبقه 
860 متری(

سالن چند‌منظورۀ 
ورزشی )کشتی، 
تکواندو، والیبال(

5. ورزشگاه 
شهید بشیری 

همدان

5. یافته‌ها
همان‌طـور کـه پیش‌تـر ذکـر شـد، معیارهـا از طریـق بررسـی منابـع 
علمـی اسـتخراج شـدند و بـه منظـور ارزیابـی اهمیـت هـر یـک از آن‌ها 
پرسشـنامۀ مقایسـات زوجـی طراحـی و بیـن ۱۵ نفـر از خبـرگان توزیع 

شـد. نتایـج در نرم‌افزار اکسـپرت چویـس )Expert Choice( وارد شـد و 
مـورد تجزیه‌و‌تحلیـل قـرار گرفـت. وزن نهایـی هـر یـک از معیارهـا در 

جدول 7 قابل مشاهده است.

جدول 7. وزن نهایی معیار‌ها

وزن نهاییمعیار

0/476کارایی

0/183بازدهی

0/127ریسک

0/126زمان دستیابی به منابع مالی

0/088هزینۀ تأمین مالی دوره 7، شماره 6

72

شهریور 1405

سموات ع.‏



پـس از مشـخص شـدن اوزان معیارهـا، روش‌هـای تأمین مالی مناسـب 
بـرای هر پـروژه به‌ وسـیلۀ روش تاپسـیس )TOPSIS( اولویت‌بندی شـد. 
بـرای هـر پروژه یـک پرسشـنامۀ تاپسـیس تهیـه و بین خبـرگان توزیع 
شـد و بـا میانگین‌گیـری از نظـرات، ماتریـس تصمیـم برای هر پـروژه به 
دسـت آمـد. پـس از بی‌مقیاس‌سـازی ماتریـس و اعمـال وزن معیارهـا، 

فاصلـۀ هـر گزینـه از راه‌حـل ایـده‌آل مثبـت و منفـی محاسـبه شـد. در 
نهایـت، شـاخص نزدیکی نسـبی بـرای هر گزینه به دسـت آمـد؛ هر چه 
ایـن مقـدار به عـدد یک نزدیک‌تـر باشـد، آن گزینه رتبۀ بالاتری کسـب 
پـروژه  پنـج  بـرای  مالـی  تأمیـن  روش‌هـای  اولویت‌بنـدی  می‌کنـد. 

شهرداری همدان در جد‌ول 8 قابل مشاهده است.

جدول 8. نتایج رتبه‌بندی ابزارهای تأمین مالی برای پروژه‌ها

ورزشگاه بشیریغنی‌زادیانبازار پرندگانمجموعۀ کبابیانپارکینگ آقاجانی 

رتبه )Ci(رتبه )Ci(رتبه )Ci(رتبه )Ci(رتبه )Ci(ابزار تأمین مالی )گزینه‌ها(ردیف

1BOT 1 )0.857(4 )0.845(۹ )۰.۵۶۹(1 )0.849(1 )0.895(خانواده

3 )0.811(3 )0.852(۱ )۰.۹۳۷(2 )0.809(2 )0.888(مشارکت مدنی2

2 )0.839(1 )0.930(۲ )۰.۸۹۴(3 )0.763(3 )0.813(تهاتر3

10 )0.569(2 )0.875(۴ )۰.۷۷۳(4 )0.721(4 )0.792(صندوق زمین و ساختمان4

5EPCF 6 )0.628(7 )0.662(۳ )۰.۸۲۷(5 )0.682(8 )0.653(قرارداد

4 )0.787(8 )0.623(۷ )۰.۶۲۹(6 )0.656(6 )0.758(استقراض از بانک6

5 )0.676(5 )0.733(۱۴ )۰.۳۹۷(7 )0.641(5 )0.641(اوراق مشارکت7

9 )0.569(9 )0.617(۱۲ )۰.۵۳۴(8 )0.450(14 )0.486(صکوک استصناع8

17 )0.375(15 )0.364(۱۱ )۰.۵۴۵(9 )0.448(18 )0.319(شرکت پروژۀ سهامی عام9

14 )0.401(11 )0.568(۸ )۰.۵۷۷(10 )0.433(9 )0.645(صکوک جعاله10

11 )0.494(6 )0.667(۶ )۰.۶۳۲(11 )0.404(7 )0.686(اسناد خزانۀ اسلامی11

18 )0.373(13 )0.489(۱۸ )۰.۳۵۳(12 )0.397(11 )0.523(صکوک اجاره12

8 )0.586(14 )0.415(۱۷ )۰.۳۶۹(13 )0.390(10 )0.554(بیع متقابل13

15 )0.392(12 )0.555(۱۳ )۰.۴۱۳(14 )0.374(12 )0.502(سرمایه‌گذاری مشترک14

12 )0.488(10 )0.578(۱۰ )۰.۵۵۳(15 )0.345(13 )0.496(صکوک مرابحه15

13 )0.485(18 )0.323(۱۹ )۰.۳۱۱(16 )0.288(20 )0.204(صندوق پروژه16

21 )0.250(20 )0.317(۲۰ )۰.۲۶۷(17 )0.257(21 )0.204(صندوق املاک و مستغلات17

16 )0.381(16 )0.345(۵ )۰.۶۶۹(18 )0.246(16 )0.385(برات کارت18

20 )0.280(17 )0.335(۱۶ )۰.۳۷۰(19 )0.239(15)0.474(سرمایه‌گذاری خارجی19

22 )0.200(24 )0.137(۲۲ )۰.۲۱۳(20 )0.236(17 )0.322(لیزینگ20

24 )0.118(19 )0.320(۲۱ )۰.۲۵۷(21 )0.217(19 )0.293(صکوک سلف موازی21

23 )0.144(23 )0.159(۲۴ )۰.۱۴۳(22 )0.174(22 )0.185(تهاتر نفت22

19 )0.304(22 )0.197(۲۳ )۰.۱۵۵(23 )0.127(23 )0.128(اوراق گام23

7 )0.595(21 )0.218(۱۵ )۰.۳۸۴(24 )0.116(24 )0.112(تأمین مالی جمعی24

)Sensitivity Analysis( 1.5. تحلیل حساسیت نتایج
از مراحـل حیاتـی در فراینـد تصمیم‌گیـری  تحلیـل حساسـیت یکـی 
چندمعیـاره اسـت کـه بـه منظـور بررسـی اسـتحکام )Robustness( و 
میـزان پایـداری نتایـج نهایـی در برابـر تغییـرات احتمالـی ورودی‌هـای 
مـدل انجـام می‌شـود. بـه بیـان دیگر، ایـن تحلیل نشـان می‌دهـد ‌تا چه 

میـزان می‌تـوان بـه رتبه‌بندی‌هـای به‌دسـت‌آمده اطمینـان کـرد و آیـا 
تغییـرات جزئـی در قضاوت‌هـای ذهنـی خبـرگان )وزن معیارهـا( منجر 
 Momeni( بـه دگرگونـی در اولویت‌بنـدی گزینه‌هـا خواهد شـد یا خیـر

.)& Sharifi Salim, 2015
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در ایـن راسـتا، پـروژه »پارکینـگ طبقاتـی آقاجانـی بیـگ« بـه ‌عنـوان 
نمونـه معـرف انتخـاب شـد و رفتار مـدل در برابـر تغییـرات وزن تمامی 
پنـج معیـار )کارایی، بازدهی، ریسـک، زمـان و هزینه( مـورد ارزیابی قرار 
گرفـت. بـه منظور تمرکـز بر گزینه‌هـای دارای شـانس انتخـاب و پرهیز 

از پیچیدگـی بصـری نمودارهـا، تغییـرات رتبـه فقـط بـرای پنـج گزینۀ 
برتـر گـزارش شـده اسـت. در این فراینـد، وزن هـر معیـار در دامنه‌های 
نوسـانی ۱۰± و ۲۰± درصد تغییر یافت )درمجموع ۲۰ سـناریو( و نتایج 

به‌دست‌آمده در قالب نمودارهای روند در شکل 1 ارائه شد.

شکل 1. تحلیل حساسیت رتبه‌بندی گزینه‌های برتر )پروژۀ پارکینگ آقاجانی بیگ(

بررسـی دقیـق نمودارهـای پنج‌گانه فوق نشـان می‌دهد گزینـۀ »خانوادۀ 
BOT« در تمامـی بیسـت سـناریوی مـورد بررسـی، جایگاه نخسـت خود 
را بـا قاطعیـت حفـظ کـرده و خـط نمـودار آن در بالاتریـن سـطح قـرار 
گرفتـه و هیچ‌گونـه تلاقـی بـا سـایر گزینه‌ها نداشـته اسـت که ایـن امر 
نشـان‌دهندۀ اطمینان‌بخـش بـودن انتخـاب نهایـی اسـت. تحلیـل رفتار 
مـدل نسـبت بـه معیـار »کارایـی« )نمـودار ۱( بیانگـر آن اسـت کـه بـا 
کاهـش وزن ایـن معیـار، فاصلۀ امتیـازی بین رتبۀ اول و دوم )مشـارکت 
مدنـی( کاهـش می‌یابـد؛ ایـن رفتـار منطقی اسـت چـرا که قـوت اصلی 
گزینـۀ برتـر در ایـن معیـار نهفتـه اسـت، با این‌وجـود حتـی کاهش ۲۰ 

درصدی وزن نیز به تغییر رتبه منجر نشده است. 
در مقابـل، خطـوط مربوط به معیارهـای بازدهی، ریسـک، زمان و هزینه 
تقریبـاً مـوازی و افقـی هسـتند کـه ایـن پدیده بیانگر حساسـیت بسـیار 
پاییـن مـدل نسـبت بـه نوسـانات وزن ایـن معیارهـا و پایـداری کامـل 
رتبه‌بنـدی به‌دسـت‌آمده اسـت. بنابرایـن، می‌تـوان نتیجـه گرفـت کـه 
اولویت‌بنـدی پیشـنهادی از روایی بالایی برخوردار اسـت و تصمیم‌گیران 

می‌توانند بدون نگرانی از خطای وزن‌دهی، به نتایج اتکا کنند.

6. بحث و نتیجه‌گیری
ایـن پژوهـش بـا هـدف به‌کارگیـری ابزارهـای نویـن تأمیـن مالـی در 
شـهرداری همـدان و بـه منظور گـذار از اتکا بـه منابع درآمدی سـنتی و 
ناپایـدار، انجـام شـده اسـت. گرچـه ایـن ابزارهـا ممکـن اسـت در نـگاه 
نخسـت پیشـینه‌ای طولانـی داشـته باشـند، امـا کاربـرد آن‌هـا بـرای 
نویـن  پروژه‌هـای شـهری، رویکـردی  مالـی  تأمیـن  شـهرداری‌ها و در 
ابـزار  محسـوب می‌شـود. یافتـۀ اصلـی تحقیـق نشـان می‌دهـد هیـچ 
واحـدی بـه عنـوان بهتریـن راه‌حـل بـرای تمـام پروژه‌هـا وجود نـدارد و 
انتخـاب بهینـه، حاصـل تطابـق هوشـمندانه میـان ویژگی‌هـای پـروژه و 

ساختار ابزار تأمین مالی است.
یافته‌هـای ایـن پژوهـش نشـان داد در انتخـاب روش تأمیـن مالـی برای 
 )0/476 وزن  )بـا  »کارایـی«  معیـار  همـدان،  شـهرداری  پروژه‌هـای 

بیشـترین اهمیت را دارد و بر معیارهایی نظیر »سـودآوری« و »ریسـک« 
مقـدم اسـت. چـون از دیـدگاه خبـرگان ایـن تحقیـق‌، مهم‌تریـن معیـار 
بـرای انتخـاب روش تأمیـن مالـی بـرای یـک پـروژه میـزان تناسـب آن 
روش بـا ماهیـت پـروژه اسـت و نمی‌تـوان بـرای تمامـی پروژه‌ها نسـخۀ 
یکسـان پیچیـد. در این‌میـان، پژوهش‌هـای متعـددی انجام شـده اسـت 
کـه برخـی از آن‌ها بـا رویکرد پژوهش حاضر همسـو بـوده و برخی دیگر 
ایـن  از  ادامـه، شـماری  را مطـرح کرده‌انـد. در  متفاوتـی  دیدگاه‌هـای 

مطالعات بررسی و معرفی می‌شوند.
محبـی و مقصـودی )2015( در تأمین مالی شـهرداری بجنـورد و قربانی 
و عظیمـی )2015( در تأمیـن مالـی پروژه‌هـای مشـهد نیـز کارایی را به 
عنـوان معیارهـای برتـر معرفـی کردنـد. در مقابـل، پژوهش‌هـای دیگـر 
بسـته بـه ماهیـت متفـاوت پروژه‌هـا، معیارهـای دیگـری را برگزیده‌انـد: 
مؤیدفـر و همـکاران )2013( و کریمـی و سـرور )2023( در تأمین مالی 
بافت‌هـای فرسـوده، معیـار »نـرخ بـازده« را بـه عنـوان معیـار برتـر در 
انتخـاب روش تأمیـن مالـی معرفـی کردنـد، زیرا جذب بخـش خصوصی 

در مناطق پرریسک تنها با سود بالاتر از بانک ممکن است. 
‌میرانصـاری و همـکاران )2023( در شـرایط محدودیـت شـدید بودجـه، 
معیـار »هزینـۀ تأمیـن مالـی« را در اولویـت قـرار دادنـد. حسـینی و 
دلیـل  بـه  تهـران،  زیرسـاختی  پروژه‌هـای  در   )۲۰۲۳( علی‌بخشـی 
تحریم‌هـا، معیـار »در دسـترس بـودن« را حیاتـی دانسـتند. وثوقـی و 
ماهیـت  دلیـل  بـه  فاضالب،  و  آب  پروژه‌هـای  در   )۲۰۱۷( همـکاران 

بلندمدت و حیاتی خدمات، بر »پایداری مالی« تأکید ورزیدند.
تحلیـل نتایـج حاصـل از روش تاپسـیس، بیانگـر تطابقـی هوشـمندانه و 
منطقـی میـان »ویژگی‌های ذاتی پـروژه« و »ابزار تأمیـن مالی منتخب« 
پارکینـگ  )همچـون  درآمـدزا  و  بزرگ‌مقیـاس  پروژه‌هـای  در  اسـت. 
طبقاتـی آقاجانی‌بیـگ، مجموعـه تفریحـی کبابیـان و ورزشـگاه شـهید 
بهره‌بـرداری  دوران  در  مسـتمر  درآمـدی  جریـان  از  کـه  بشـیری( 
برخوردارنـد، روش‌هـای مشـارکتی خانـواده BOT در رتبـۀ نخسـت قرار 
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ایـن یافتـه بـا نتایـج پژوهش آدمـولا و حمـاد )۲۰۲۳( هم‌راسـتا اسـت. 
بـا  چیـن  زیرسـاخت‌های  مالـی  تأمیـن  مدل‌هـای  بررسـی  در  آن‌هـا 
اسـتفاده از تکنیک تاپسـیس نشـان دادند هیچ روشـی به ‌صورت مطلق 
برتریـن گزینـه نیسـت و تغییـر در معیارهـای انتخـاب )ماننـد اولویـت 
دادن بـه »بازدهـی« نسـبت بـه »هزینـه«(، مسـتقیم روش انتخابـی را 
تغییـر می‌دهـد. نتایـج تحلیـل حساسـیت آن‌هـا حاکـی از آن بـود کـه 
هـرگاه معیـار »بـازده سـرمایه‌گذاری پایـدار« )Stable ROI( در اولویـت 
تصمیم‌گیـری باشـد، روش BOT به‌ عنـوان کارآمدترین گزینه شناسـایی 
می‌شـود )Ademola & Hammad, 2023(. ایـن تحلیـل، صحت انتخاب 
روش‌هـای مشـارکتی خانـواده BOT را بـرای پروژه‌های درآمـدزای مورد 
از محـل  بازگشـت سـرمایه  )کـه در آن‌هـا  پژوهـش  ایـن  بررسـی در 

درآمدها مهم است( تبیین می‌کند.
همچنیـن، نتایـج یادشـده بـا پژوهـش هاتفـی و محسـنی )2019( نیـز 
کاماًل همخوانـی دارد. آنان در ارزیابی ریسـک پروژه‌هـای عمرانی تهران 
اسـتدلال کردنـد کـه پروژه‌هـای شـهری )ماننـد پارکینگ‌هـا و مراکـز 
تفریحـی( بـه دلیـل تقاضـای بـالا، دسترسـی مناسـب و دورۀ سـاخت 
بالایـی دارنـد و سـرمایه‌گذاران بخـش  قابلیـت درآمدزایـی  مشـخص، 
خصوصـی تمایـل زیـادی بـه پذیرش ریسـک در آن‌هـا نشـان می‌دهند. 
بنابرایـن، تناسـب روش BOT بـا ایـن پروژه‌هـا ناشـی از آن اسـت کـه 
جریـان نقدینگـی حاصـل از »فروش خدمات«، بازگشـت سـرمایه بخش 

خصوصی را تضمین می‌کند.
در  نیـز   )2018( همـکاران  و  یارمحمدیـان  موضـوع،  ایـن  تأییـد  در 
اولویت‌بنـدی روش‌هـای تأمیـن مالـی پروژه‌هـای شـهرداری اصفهـان، 
روش‌هـای خانـواده BOT را بـه ‌عنـوان گزینـۀ برتـر معرفـی کرده‌انـد. به 
اسـتدلال آنـان، در ایـن روش‌ها بخش خصوصـی پـروژه را تأمین مالی و 
احـداث کـرده و بـا بهره‌بـرداری از آن در مدتـی معیـن، هزینه‌های خود 
را جبـران می‌کنـد؛ ویژگـی مهمـی کـه سـبب انتقال ریسـک سـاخت و 
تأمیـن مالـی از دوش شـهرداری بـه بخـش خصوصی )بـا انگیـزۀ انتفاع( 

می‌شود. 
افـزون بـر این، صادقـی و همـکاران )۲۰۱۵( نیز در بررسـی عوامل مؤثر 
بـر مشـارکت بخـش خصوصی، روش‌هـای مشـارکتی را بـرای پروژه‌های 
بـزرگ و پرهزینـه مناسـب می‌داننـد و بیـان می‌دارنـد کـه ایـن نـوع 
همکاری‌هـا بـه سـازمان‌های دولتـی و شـهری ایـن امـکان می‌دهـد تـا 
هزینه‌هـا و سـرمایه‌گذاری‌های پرخطـر و سـنگین را در راسـتای منافـع 
مشـترک، بـا بخش خصوصی تسـهیم کننـد. در مقابل، بـرای پروژه‌هایی 
بـا ماهیـت امالک و مسـتغلات )ماننـد پـروژۀ غنی‌زادیـان( کـه جریان 
درآمـدی مسـتمر ندارنـد، امـا دارای ارزش دارایـی هسـتند، ابزارهـای 
مبتنـی بـر دارایـی نظیـر »صنـدوق زمیـن و سـاختمان«، »مشـارکت 
مدنـی« و »تهاتـر« بـه عنـوان گزینه‌هـای برتـر انتخـاب شـدند. این امر 
نشـان‌دهندۀ یـک چرخـش اسـتراتژیک از »واگـذاری قطعـی اراضی« به 

سمت »مولدسازی این دارایی‌ها« است.
در تأییـد ایـن رویکـرد، غبـره و همـکاران )2020( در مطالعـۀ خـود 
پیرامـون بازسـازی سـوریه اسـتدلال کردنـد کـه در شـرایط محدودیـت 
منابـع بانکـی و حجـم بالای تخریـب، »صندوق‌های زمین و سـاختمان« 

بهتریـن ابـزار بـرای جـذب سـرمایه‌های خـرد و هدایـت آن بـه سـمت 
پروژه‌هـای عظیـم سـاختمانی و مسـکونی هسـتند. ایـن اسـتدلال دقیقاً 
بـا وضعیـت پـروژۀ غنی‌زادیـان )پـروژۀ تجـاری ـ مسـکونی( همخوانـی 
دارد، جایـی کـه شـهرداری به جـای فروش زمیـن، با تأسـیس صندوق، 
نقدینگـی لازم برای سـاخت را از بازار سـرمایه جـذب می‌کند. همچنین 
در خصـوص روش »تهاتـر«، ملـک )2023( در واکاوی حقوقـی خـود 
نشـان داد ‌تهاتـر یکـی از ابزارهای قانونـی و حیاتی شـهرداری‌های ایران 
بـرای عبـور از بحـران نقدینگـی در معامالت امالک اسـت و بـه عنوان 

یک روش تأمین مالی سازمانی از محل دارایی‌ها شناخته می‌شود.
ارزیابـی  در  نیـز   )2011( تقوایـی  و  حسـین‌آبادی  ایـن،  بـر  عالوه 
شـیوه‌های تأمیـن مالـی پروژه‌هـای نوسـازی شـهری، روش »مشـارکت 
مدنـی« را در اولویـت قـرار دادنـد. اسـتدلال آن‌هـا ایـن اسـت کـه در 
پروژه‌هـای سـاختمانی کـه مالـکان )در اینجـا شـهرداری( دارای دارایـی 
ارزشـمند »زمیـن« هسـتند، امـا بـا کمبـود نقدینگـی بـرای سـاخت 
مواجه‌انـد، مشـارکت مدنـی بهترین الگو اسـت؛ زیرا در ایـن روش، زمین 
بـه عنـوان آورده غیرنقـد توسـط مالـک و هزینه‌هـای سـاخت توسـط 
سـرمایه‌گذار تأمیـن می‌شـود و بـه این‌ترتیـب بـدون نیـاز بـه بودجـۀ 
نقـدی اولیـه، پـروژه اجـرا و ارزش افـزودۀ آن میـان طرفیـن تقسـیم 

می‌شود. 
در رتبه‌بنـدی روش‌هـای تأمیـن مالـی بـرای پـروژۀ »بـازار پرنـدگان«، 
در   »EPCF »قـرارداد  و  »تهاتـر«  مدنـی«،  »مشـارکت  روش‌هـای 
از  انتخـاب خبـرگان حاکـی  ایـن  قـرار گرفتنـد.  جایگاه‌هـای نخسـت 
ترجیـح راهکارهایـی اسـت کـه در آن‌ها نیاز بـه نقدینگی اولیـه و بودجۀ 
مسـتقیم شـهرداری بـه حداقل می‌رسـد. به بیـان دیگر، در ایـن مدل‌ها 
بـار اصلـی تأمیـن مالی بر دوش طرف قـرارداد )پیمانکار یا سـرمایه‌گذار( 
قـرار می‌گیـرد و شـهرداری می‌توانـد بدون صـرف هزینۀ اولیۀ سـنگین، 
پـروژه را اجـرا کـرده و سـهم یا دسـتمزد طرف مقابـل را از محـل عواید 

یا دارایی‌های نهایی پروژه تسویه کند.
ایـن یافتـه بـا نتایـج پژوهـش صادقـی و همـکاران )۲۰۱۵( همخوانـی 
کامـل دارد؛ آنـان در مطالعـۀ پروژه‌هـای مشـارکتی تبریـز دریافتنـد که 
بـرای »مجتمع‌هـای تجـاری« )کـه ماهیتـی مشـابه بـازار دارنـد(، روش 
»مشـارکت مدنـی« از موفق‌تریـن و پرکاربردتریـن الگوهـا بـوده اسـت. 
بـرای  را  روش  ایـن  نیـز   )2011( تقوایـی  و  همچنیـن، حسـین‌آبادی 
پروژه‌هایـی کـه مالـک زمیـن )شـهرداری( بـا کمبـود نقدینگـی مواجـه 

است، بسیار کارآمد و اجرایی می‌دانند.
عالوه بـر ایـن، قرارگیـری قـرارداد EPCF در میـان گزینه‌هـای برتـر، با 
اسـتناد بـه پژوهـش امام‌جمعـه‌زاده و همـکاران )۲۰۲۰( قابـل تبییـن 
 ،EPCF اسـت. آنـان در تحلیـل خـود بیـان می‌دارند کـه در قراردادهـای
بلکـه  و سـاخت،  تـدارک  نه‌تنهـا وظایـف مهندسـی،  اصلـی  پیمانـکار 
مسـئولیت »تأمیـن مالـی پـروژه« را نیـز به عهـده می‌گیرد. ایـن ویژگی 
سـبب می‌شـود تـا مشـارکت فعـال بخـش خصوصـی در فراینـد تأمیـن 
مالـی تسـهیل شـده و شـهرداری بتواند بر موانع ناشـی از کمبـود بودجۀ 
بـازار  پـروژۀ  بـرای  ایـن روش  انتخـاب  بنابرایـن،  آیـد؛  فائـق  عمرانـی 

پرندگان، نیز می‌تواند مناسب باشد. 
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شکل 2. فرایند انتخاب ابزار تأمین مالی مناسب بر اساس ماهیت پروژه )‌اعداد داخل پرانتز، Ci هستند(

1.6. پیشنهادها 
ارتقـای دانـش و تغییـر نگرش مدیران شـهرداری: ضروری اسـت 
بـا برگـزاری دوره‌هـای آموزشـی تخصصـی، سـطح آگاهـی مدیـران و 
کارشناسـان شـهرداری نسـبت بـه مدل‌هـای نویـن تأمین مالـی افزایش 
یابـد. آشـنایی هـر چه بیشـتر با ایـن ابزارهـا می‌تواند نگـرش مدیران به 
شـهرداری را از یـک نهـاد صرفـاً خدماتـی بـه یـک »بنـگاه اقتصـادی 
شـهری« تغییـر دهـد و زمینۀ اسـتفادۀ هر چه بیشـتر از آن‌هـا را فراهم 

کند.
تغییـر رویکـرد تعامل با بخـش خصوصی: نـگاه مدیریت شـهری به 
سـرمایه‌گذار بایـد از جایـگاه »پیمانـکار« بـه »شـریک راهبـردی« ارتقا 
یابـد تـا تعاملـی مبتنی بـر منافع متقابـل و رویکـرد »برد - برد« شـکل 
سـرمایه‌گذاری  بسـته‌های  می‌شـود  پیشـنهاد  این‌منظـور  بـه  گیـرد. 
شـفاف برای نقاط کلیدی شـهر تدوین شـده و فرایندهای تسـهیل‌گرانه 
همـراه بـا مشـوق‌های ملمـوس )ماننـد تخفیف عوارض یا سـود بیشـتر( 

برای جذب سرمایه‌گذاران معتبر ایجاد شود.
حرکت به سـمت مولدسـازی دارایی‌هـا: شـهرداری‌ها از دارایی‌های 
سـرمایه‌ای ارزشـمندی )نظیـر اراضـی و مسـتغلات( برخوردارنـد؛ لـذا 
ضـروری اسـت از رویکـرد سـنتی واگـذاری قطعـی ایـن منابـع از طریق 
مزایـده پرهیـز شـده و ایـن دارایی‌هـا بـه‌ عنـوان »آورده« در پروژه‌هـای 
مشـارکتی بـا بخـش خصوصـی بـه ‌کار گرفتـه شـوند. در ایـن راسـتا، 
بهره‌گیـری از تجـارب موفـق سـایر کلان‌شـهرها و اسـتفاده از ظرفیـت 
بـازار سـرمایه بـرای جذب سـرمایه‌های خـرد و کلان شـهروندان توصیه 

می‌شود.
پیشنهادها برای پژوهش‌های آتی

پیشـنهاد  شـهری:  پروژه‌هـای  خوشـه‌بندی  بـا  مـدل  توسـعۀ 
می‌شـود انـواع پروژه‌هـای شـهری بـر اسـاس یکسـری معیارهـا )ماننـد 
مقیـاس، کاربـری و جریـان درآمـدی( خوشـه‌بندی شـوند و بـرای هـر 
خوشـه، ابزارهـای تأمین مالی مناسـب شناسـایی و پیشـنهاد شـود. این 

کار می‌تواند به ارائۀ یک چارچوب جامع‌تر و قابل تعمیم کمک کند.
تمرکـز بـر موانع حقوقـی و نهـادی: حرکـت بـه سـمت روش‌های 
کیفـی می‌توانـد مکمـل ارزشـمندی بـرای یافته‌هـای کمـی باشـد. از 
ایـن‌رو، انجـام مطالعـات کیفـی بـرای شناسـایی دقیـق موانـع حقوقی و 
اجرایـیِ پیاده‌سـازی ابزارهـای نویـن در بافـت خـاص شـهرهای ایـران 
را  عملیاتی‌سـازی  مسـیر  می‌توانـد  یافته‌هـا  ایـن  می‌شـود.  پیشـنهاد 

شفاف‌تر کند. 
محدودیت‌ها

ایـن پژوهـش بـا محدودیت‌هایی نیـز همراه بود. نخسـت، نتایـج تحقیق 
مبتنـی بـر قضاوت کیفـی نمونه‌ای متشـکل از ۱۵ نفر از خبرگان اسـت؛ 
اگرچـه ایـن افـراد دارای تخصـص بالایی هسـتند، امـا این حجـم نمونه 
کوچـک اسـت و نظـرات آن‌هـا می‌توانـد تحت تأثیـر تجربیات شـخصی 
قـرار گیـرد. دوم، اولویت‌بنـدی ابزارهـا بـر اسـاس تحلیـل تنهـا ۵ پروژۀ 
منتخـب صـورت گرفتـه‌؛ بنابرایـن، تعمیـم نتایـج بـه سـایر پروژه‌هـای 

فعلی یا آتی شهرداری غیر ممکن است.

مشارکت نویسندگان
نویسـندۀ نخسـت )25 درصـد(، نویسـندۀ دوم )15 درصـد(، نویسـندۀ 

سوم )65 درصد(. 

تشکر و قدردانی
نگارنـدگان بـر خـود لازم می‌داننـد مراتـب سـپاس و قدردانی خـود را از 
مجموعـۀ شـهرداری همـدان، به جهـت حمایت‌هـای همه‌جانبـۀ مالی و 
معنـوی در انجـام ایـن پژوهـش، ابـراز کننـد. ایـن تحقیـق بـه عنـوان 
بخشـی از برنامه‌ی راهبردی ـ عملیاتی آن سـازمان در سـال ۱۴۰۳ و در 
چارچـوب قـرارداد منعقد‌شـده با دانشـگاه بوعلی سـینا به انجام رسـیده 

است.

تعارض منافع
هیچ‌گونه تعارض منافعی توسط نویسندگان بیان نشده است.
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