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    بررسی برخی از روش هاي تامین مالي               
    طرح ها و پروژه هاي شهري  

با تاکید برروش سهام پروژه و بررسی نمونه موردی سهام پروژه 
مجد مشهد
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چکیده

عنوان• به• فرسوده•شهری• های• بافت• بازسازی• مشکل• و• ای• حاشیه• مناطق• ایجاد• و• نشینی• رشد•سریع•شهر•
بزرگترین•مشکلات•متولیان•مسائل•شهری•در•دو•دهه•اخیر•در•شهرهای•مختلف•بوده•است.•در•کنار•نیاز•به•بسیج•
عمومی•برای•حل•مشکلات•فوق•نیاز•به•احداث•پروژه•های•الگو•و•اصلاح•برخی•بافت•های•شهری•از•طریق•سرمایه•
گذاری•مستقیم؛•کاملا•ملموس•بوده•است.•در•همین•راستا•طرح•ها•و•پروژه•هایی•در•ابعاد•ملی•تعریف•شد•و•تلاش•
برای•اجرای•این•پروژه•ها•یکی•از•بزرگترین•دغدغه•های•مسئولین•گردید.•با•عنایت•به•محدودیت•سرمایه•گذاری•دولت•
و•توجه•به•خصوصی•سازی،•نیاز•به•استفاده•از•راه•هایی•برای•تامین•منابع•لازم•برای•این•طرح•ها•را•دو•چندان•نمود.••
روش•هایی•که•اولاً•مبتنی•بر•شرع•و•قوانین•جمهوری•اسلامی•باشد،•ثانیاٌ•متکی•بر•سرمایه•های•خرد•مردمی•باشد•و•

ثالثاً•با•مشارکت•حداکثری•مردم•و•مالکان•به•انجام•برسد.
با•عنایت•به•این•نیاز•بررسي•برخي•از•روش•هاي•موجود•مفید•فایده•خواهد•بود.•در•این•تحقیق•به•معرفي•دو•
روش•تامین•مالي•پروژه•محور؛•که•در•مراحل•مختلف•به•انجام•رسیده•و•داراي•وجاهت•قانوني•مي•باشند،•پرداخته•شده•
است.•ابزار•صکوک•به•عنوان•یک•ابزار•مالي•اسلامي•داراي•شقوق•مختلفي•است.•شاید•بتوان•صکوک•استصناع•را•یکي•
از•مناسبترین•ابزارها•براي•تامین•مالي•طرح•ها•و•پروژه•هاي•شهري•به•حساب•آورد.•در•کنار•آن•روش•سهام•پروژه•که•
ابتکاري•است•که•با•الهام•از•ماده•10•قانون•مدني•و•مشارکت•افراد•حقیقي•و•حقوقي•ایجاد•شده•و•در•پروژه•هاي•مختلف•
مورد•استفاده•قرار•گرفته،•نیز•بررسي•و•معرفي•شده•است.•این•دو•روش•تا•حدود•زیادي•داراي•شباهت•هایي•هستند•و•

داراي•خصوصیات•مربوط•به•روش•هاي•تامین•مالي•پروژه•محور•مي•باشند.
با•استفاده•از•روش•سهام•پروژه•تا•کنون•پروژه•های•زیادی•در•سطح•کشوربه•انجام•رسیده•است•که•می•توان•به•
3مورد•پروژه•عظیم•سارا•و•ایمان،•طرح•مجد•مشهد•و•طرح•زعفرانیه•تربت•حیدریه•اشاره•نمود.•این•طرح•ها•در•قالب•
طرح•های•مصوب•شهری•در•شهرهای•مشهد•و•تربت•حیدریه•و•با•همت•شرکت•عمران•و•مسکن•سازان•منطقه•شرق•
به•انجام•رسیده•است.•بر•اساس•این•روش•هزاران•نفر•از•کارکنان•دولت•،•عموم•مردم،•پیمانکاران•و•صاحبان•حقوق•در•
قالب•سهام•پروژه•در•این•فرایند•دخیل•و•شریک•می•باشند.در•ادامه•نمونه•موردی•سهام•پروژه•مجد•مورد•بررسی•قرار•

می•گیرد.•
شایان•ذکر•است•با•وجود•اینکه•این•روش•تا•کنون•در•پروژه•های•شهری•به•ویژه•در•بافت•فرسوده•مورد•استفاده•
قرار•گرفته•است،•اما•این•قابلیت•را•دارد•که•در•هر•پروژه•دیگری•که•دارای••توجیه•اقتصادی•و•امکان•عملیاتی•شدن•را•

دارا•می•باشند•به•کار•گرفته•شود.•••

کلمات کلیدي : تامین•مالي•پروژه•محور،•طرح•و•پروژه•شهري،•صکوک•استصناع،•روش•سهام•پروژه

مقدمه
بر•اساس•برنامه•پنج•ساله•چهارم•جمهوری•اسلامی،•بافت•های•فرسوده•شهری•در•کل•کشور•می•بایست•طی•
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مدت•ده•سال•تعیین•تکلیف•و•اصلاح•می•شد.•اصلاح•و•نوسازی•این•بافت•ها•که•شامل•حدود•65•هزار•هکتار•می•شود•
نه•در•توان•دولت•است•و•نه•سرمایه•گذاری•خاص•بخش•خصوصی•موجود•و•نه•در•حد•و•اندازه•سرمایه•های•بانکی.•لذا•
چاره•ای•نیست•جز•آن•که•سرمایه•عظیم•مردمی•در•قالب•مشارکت•عمومی•و•یا•از•طریق•روش•های•تامین•منابع•مالی•
به•کار•گرفته•شود.•در•حال•حاضر•در•بخش•هاي•مختلف•بویژه•در•بخش•هاي•شهري•و•به•صورت•خاص•در•بافت•های•

فرسوده•شهری،•نیاز•به•اجراي•پروژه•هاي•بزرگ•شهري•به•صورت•ملموس•و•غیر•قابل•انکار•وجود•دارد.
•از•سوي•دیگر•رشد•شدید•نقدینگي•در•سال•هاي•اخیر•موجب•گردیده•که•مردم•در•تبدیل•پول•به•یک•دارایي•
مطمئن•بکوشند.•در•علم•اقتصاد•رشد•تولید•ناخالص•داخلي•به•عنوان•شاخصي•براي•نیازهاي•مبادلاتي•استفاده•مي•شود.•
با•بررسي•حقیقي•تولید•ناخالص•داخلي•از•سال•81•تا•85•متوجه•مي•شویم•که•نیاز•مبادلاتي•در•این•سال•ها•به•طور•
متوسط•6/1•درصد•رشد•داشته•است•در•صورتي•که•به•طور•متوسط•رشد•نقدینگي•32•درصد•بوده•که•فراتر•از•نیاز•

مبادلاتي•است،•در•نتیجه•مردم•به•جستجوي•راه•هایي•مي•پردازند•که•ارزش•نقدینگي•مازاد•خود•را•حفظ•کنند.
به•محصولات•مالي•مختلف• به•دو•دسته•خرد•و•کلان•تقسیم•مي•شوند.•سرمایه•هاي•خرد•مي•توانند• سرمایه•ها•
که•از•طرف•بازار•پیشنهاد•مي•گردد،•تبدیل•شوند.•بنابراین•بر•مبناي•دلایل•فوق•جذب•سرمایه•هاي•خرد•که•به•سمت•
سرمایه•گذاري•در•پروژه•هاي•ملي•در•شرایط•موجود•اقتصادي•کشور•یک•ضرورت•است.•استفاده•از•ابزارهاي•مختلف•
مالي•مي•تواند•در•این•زمینه•نقش•موثري•را•ایفا•نماید.•خوشبختانه•در•علم•مدیریت•مالي•روش•هاي•مختلفي•براي•این•
هدف•در•نظر•گرفته•شده•است.•در•اقتصاد•اسلامي•نیز•با•عنایت•به•تعالیم•عالیه•اسلامي•و•بر•اساس•فقه•اسلام•ابزارهاي•
متعددي•دراین•زمینه•معرفي•شده•که•خوشبختانه•در•جوامع•مختلف•اسلامي•و•غیر•اسلامي•به•عنوان•ابزاري•هایي•
موفق•عمل•نموده•اند.•ویژگي•اصلي•ابزارهاي•اسلامي•مبتني•بر•دارایي•و•یا•کار•بودن•آنهاست.•به•عبارتي•رابطه•سرمایه•
با•بازار•واقعي•قطع•نخواهد•شد.•ابزارهاي•موفق•زیادي•در•این•زمینه•وجود•دارد؛•این•مقاله•به•معرفي•دو•ابزار•تجربه•شده•
در•این•زمینه•که•به•صورت•پروژه•محور•مي•باشند،•پرداخته•است.•شایان•ذکر•است•که•این•ابزارها•به•ویژه•روش•سهام•

پروژه•در•پروژه•هاي•مختلف•شهري•به•گونه•اي•موفقیت•آمیز•مورد•امتحان•قرار•گرفته•است.
•در•کنار•روش•هاي•مختلف•براي•تامین•مالي•پروژه•ها؛حمایت•و•دخالت•نهادهاي•عمومي•و•دولت•ضروري•ولازم•

است.
نقش دولت :•دولت•با•تنظیم•سرفصل•ها•و•ردیف•هاي•بودجه،•قوانین•مالیاتي•ترجیحي،•مشارکت•در•سهام•
و•بدهي•یا•تضمین•وام•و•سرمایه•گذاري•و•گاه•از•طریق•سرمایه•گذاري•مستقیم؛•پرداخت•یارانه•و•مشارکت•سهامي•••••••
مي•تواند•به•نهادهاي•عمومي•از•جمله•شهرداي•ها•و•بخش•خصوصي•در•تامین•مالي•طرح•هاي•شهري•کمک•نماید•.

در•همین•راستا•براي•انجام•پروژه•هاي•شهري،•استفاده•ازمنابع•دولتي•و•نهادهاي•عمومي•مانند•شهرداري•ها•
براساس•الزامات•قانوني•لازم•است.•از•جمله•مواردي•که•مي•تواند•در•این•راستا•مورد•استفاده•قرار•گیرد،مي•توان•به•
شرح•زیر•اشاره•نمود؛•ارائه•تسهیلات•بانکي•و•یارانه•هاي•دولتي،•تسهیلات•وجوه•اداره•شده،•منابع•سازمان•ملي•زمین•و•
مسکن،تسهیلات•صندوق•ذخیره•ارزي،•مجوز•انتشار•اوراق•مشارکت،•مجوز•انتشار•گواهي•سپرده•خاص،•سایر•تسهیلات•
دولتي،•بخشودگي•عوارض،•اخذ•وام•از•نهادها•و•موسسات•مالي•جهاني•مانند•بانک•جهاني،•صندوق•بین•المللي•پول،•
بانک•توسعه•اسلامي•و•استفاده•از•تسهیلات•مربوط•به•قوانین•حمایت•از•سرمایه•گذاري•خارجي•و•مانند•آن.)لطفعلي•

پور•و•دیگران،1390(
•لذا•دولت•در•کنار•بخش•خصوصي••و•به•عنوان•حامي•این•بخش•بایستي•به•گسترش•راه•هاي•مختلف•براي•نیل•
به•اهداف•توسعه•اي•بکوشد•تا•با•استفاده•از•ابزارهاي•مختلف•اجراي•پروژه•هاي•درون•شهري•با•سرعت•بیشتري•عملي•

گردد.
انواع روش های تامین مالی 

در•تقسیم•بندی•روش•های•تامین•مالی•می•توان•انواع•روش•های•مالی•را•در•تقسیم•بندی•های•مختلفی•نشان•
داد.•از•آن•جمله•می•توان•به•موارد•زیر•اشاره•نمود•:•

تامین•مالی•بر•اساس•محل•تامین•شامل؛•تامین•مالی•داخلی•و•خارجی•- 
تامین•مالی•بر•اساس•ساختار•مالی•شامل؛•تامین•مالی•مبتنی•بر•سرمایه•و•تامین•مالی•مبتنی•بر•بدهی- 
تامین•اسلامی•بر•اساس•ایدئولوژی•شامل؛•تامین•مالی•ربوی•و•تامین•مالی•اسلامی- 
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،•وقف،•مضاربه،• الحسنه• به•قرض• توان• تعریف•شده•است•که•می• ابزارهای•خاصی• مالی•اسلامی• تامین• برای•
مشارکت،جعاله،•مزارعه،•مساقات،•مرابحه،•اجاره،•سلم،•استصناع،•انواع•صکوک•و•برخی•ابزارهای•جدید•مانند•سهام•

پروژه•اشاره•نمود.)فیروز•زارع•و•دیگران،1390(
تامین•منابع•شرکت•محورو•تامین•مالی•پروژه•محور- 

تعریف عمومي تامین مالي پروژه  محور 
عبارت•تامین•مالي•پروژه•محور•واژه•اي•است•که••هم•در•کشورهاي•در•حال•توسعه•و•هم•در•کشورهاي•توسعه•
از•••• وسیعي• گستره• براي• محور• پروژه• مالي• تامین• اصطلاح• گیرد.• مي• قرار• استفاده• مورد• گسترده• صورتي• به• یافته•
ساختار•هاي•تامین•مالي•استفاده•مي•شود.•با•این•حال•یک•خصوصیت•در•همه•آنها•مشترک•است•و•آن•عدم•تکیه•وام•
دهندگان•به•اعتبار•باني•و•تمرکز•آنها•بر•شرکت•هاي•خاص•منظور•ایجاد•شده•)شرکت•پروژه(••و•دارایي•ها•و•عواید•

حاصل•از•اجراي•پروژه•است.)حدادي•و•دیگران،1390(
در•تمامي•تعاریف•ارائه•شده•تاکید•بر•استقلال•مالي•پروژه•از•شرکت•مادر•دارد؛•به•طوري•که•در•همه•آنها•بر•دو•
اصل•تاکید•شده•است؛اول•تکیه•وام•دهندگان•به•جریانات•نقدي•و•دارایي•هاي•پروژه•و•دوم•عدم•حق•رجوع••و•یا•حق•

رجوع•محدود•وام•دهندگان•به•بانیان•پروژه•مي•باشد.•)حدادي•و•دیگران،•1390(
تقریباً•در•تمامي•روش•هاي•تامین•مالي•پروژه•محور•5•ویژگي•مشترک•وجود•دارد•:•

تشکیل شرکت تک منظوره 1SPV؛••ترتیبات•قراردادي•گسترده•بین•ذینفعان،•حق•رجوع•محدود،•تامین•. 1
مالي•خارج•از•تراز•نامه•و•توجیه•پذیري•مالي•پروژه•.

SPV؛شرکتي•است•تک•منظوره•که•توسط•مالکین•شرکت•و•به•منظور•انجام•یک•پروژه•تشکیل•و•با•اختتام•
پروژه•فعالیت•آن•خاتمه•مي•یابد•و•مسئول•و•متعهد•تنظیم•روابط•قراردادي•بین•ذینفعان•درگیر•در•فرایند•تامین•مالي•

پروژه•مي•باشد.
پروژه،•. 2 نقدي• جریانات• • کننده• تنظیم• که• پروژه• ذینفعان• مابین• في• • قراردادهاي• •: قراردادي  ترتیبات 

تعیین•کننده•ارزش•و•ریسک•پروژه•مي•باشند.•از•جمله•مي•توان•به•قراردادهاي•ساخت،•قراردادهاي•فروش•محصول•
و•قراردادهاي•مربوط•به•ورودي•مواد•اولیه•و•تعمیر•و•نگهداري•موافقت•نامه•هاي•گسترده••مالي•شامل•وام•،•انتشار•
اوراق•بدهي،•توافقنامه•هاي•بین•سهامداران•و•توافق•نامه•هاي•حمایتي•کشور•میزبان•و•مانند•آن•اشاره•کرد.)حدادي•

و•دیگران،1390(
حق رجوع محدود :•با•توجه•به•اعتبار•پروژه•و•نیاز•به•مدیریت•واحد،•بانیان•و•سرمایه•گذاران•به•صورتي•. 3

محدود•حق•رجوع•به•اصل•سرمایه•و•یا•حق•دخالت•در•فرایند•هاي•اجرایي•پروژه•را•خواهند•داشت.•میزان•این•حق•بنابه•
شرایط•پروژه•و•توافق•بانیان•و•شرکت•مجري•خواهد•بود•.

تامین مالي خارج از ترازنامه :•با•توجه•به•اینکه•براي•تامین•مالي•واجراي•پروژه•ساز•و•کاري•جدا•از•شرکت•. 4
مادر•فراهم•شده•است،•سود•و•زیان•این•امر•کمتر•توجه•شرکت•مادر•شده•و•در•قالب•حقوق•صاحبان•سهام•یا•تعهدات•

شرکت•منظور•نمي•شود.
که•. 5 چرا• است• محور• پروژه• مالي• تامین• رکن• مهمترین• پروژه• آتي• آمدهاي• در•  : پروژه  پذیري  توجیه   

بازپرداخت•ها•باید•از•محل•جریانات•نقدي•و•دارایي•هاي•خود•پروژه•صورت•پذیرد.•بنابراین•قابلیت•پروژه•ها•براي•ایجاد•
جریانات•نقدي•و•دارایي•هاي•خود•پروژه•باید•اثبات•شود.•)حدادي•و•دیگران،1390(

ابزارهاي مالي اسلامي ) صکوک(
در•فقه•اسلام•کلیه•عقود•و•قرادادها•باید•تحت•ضوابط•کلي•معاملات•قرار•اشته•بشند•.•این•اصول•و•ضوابط•را••••

مي•توان•به•صورت•کلي•به•شرح•زیر•نام•برد؛•
ممنوعیت•اکل•مال•به•باطل،•ممنوعیت•ضرر•و•ضرار،•ممنوعیت•غرر،•ممنوعیت•ربا

است.• به•تصویب•رسیده• و• معاملات•مطرح•شده• انجام• و• مالي• تامین• براي• راستاابزارهاي•مختلفي• در•همین•
ابزارهاي•مالي•اسلامي•مبتني•بر•عقود•به•دو•گروه•کلي•تقسیم•مي•شوند:•

1 SPECIAL	PURPOSED	VEHICLE
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گروه•اول؛•مبتني•بر•عقد•قرض•بوده•و•با•اهداف•خیر•خواهانه•و•غیر•انتفاعي•منتشر•مي•شوند•و•گروه•دوم•مبتني•
بر•ابزارهاي•انتفاعي•بوده•که•خود•متناسب•با•نیازهاو•سلایق•مختلف•به•دو•گروه•دیگر•تقسیم•مي•شود.•)حدادي•و•
دیگران،1390(•گروهي•مبتني•بر•عقود•مشارکتي•بوده•؛•مانند•عقد•مشارکت•و•استصناع•و•گروه•دوم•ابزارهاي•مبتني•

بر•عقود•مبادله•اي•مي•باشند•مانند•عقد•اجاره•به•شرط•تملیک•و•خرید•نسیه•و•روش•سهام•پروژه•
تعریف صکوک:بر•اساس•تقسیم•بندي•سازمان•حسابداري•و•حسابرسي•نهادهاي•اسلامي•مالي؛•در•حال•حاضر•
14•نوع•صکوک•)بر•پایه•نوع•عقود(•وجود•دارد•که•عبارتند•از•:•صکوک•اجاره•،•سلم،•استصناع•،•مرابحه•،•مشارکت•،•
مضاربه•،•مزارعه،•مساقات،•مغارسه،•صکوک•نماینده•سرمایه•گذاري•و•صکوک•مالکیت•دارایي•هاي•موجودو•صکوک•

مالکیت•منافع•دارایي•هایي•که•درآینده•ساخته•مي•شود.
اوراق استصناع : عقد•استصناع•به•معني•سفارش•ساخت•است•و•اوراق•استصناع•بر•اساس•عقد•استصناع•
منتشر•مي•شوند.•بنابراین•سفارش•دهنده•کارفرما•و•سازنده•پیمانکار•خواهد•بود•و•ازانجا•که•بر•پایه•این•عقد•تهیه•مواد•
اولیه•با•سازنده•است،•این•اوراق•مي•تواند•در•پروژه•هاي•EPC32•,•EPCF23کارایي•مناسبي•داشته•باشد.)حدادي•و•
دیگران،1390(•بر•اساس•ماده•98•قانون•برنامه•پنجم•توسعه•با•تصویب•مجلس•شوراي•اسلامي•وتایید•شوراي•نگهبان•
استصناع•به•عنوان•عقدي•صحیح•و•مستقل•شناخته•شده•است.دراین•روش•باني•)شهرداري(•مي•تواند•با•توسعه•اقدام•
به•تاسیس•شرکت•پروژه•کند•که•هر•دو•بخش•تامینمالي•و•اجراي•پروژه•از•طریق•قرارداد•استصناع•را•به•عهده•دارد.•

بدنه•شرکت•پروژه•داراي•سه•قسمت•اصلي•خواهد•بود:•
	.عناصري•از•شرکت•که•توسعه•دارایي•ها•را•به•عهده•دارد•و•عهده•دار•نقش•امین•در•فرایند•انتشار•خواهدبود•
	.عناصري•که•مدیریت•مالي•فرایند•و•انتشار•اوراق•را•بر•عهده•دارند
	)1390•،عناصر•مدیریت•طراحي•؛•ساخت•و•تامین•پروژه•را•بر•عهده•دارند.•)حدادي•و•دیگران

روش سهام پروژه 
پروژه•••••- 1 پروژه•محور،•روش•سهام• مالي• تامین• از•روش•هاي• یکي•دیگر•  : معرفی روش سهامدار پروژه 

مي•باشد.روش•سهام•پروژه•یکي•از•این•روش•ها•یا•یکي•از•موفق•ترین•روش•ها•است•که•براي•تامین•مالي•پروژه•هاي•
مختلف•به•ویژه•در•پروژه•هاي•شهري•و•به•صورت•خاص•در•بافت•های•فرسوده•طراحي•و•اجرا•گردیده•است.•این•روش•
که•مبتني•بر•تامین•مالي•بر•مبناي•سرمایه•و•انتفاعي•مي•باشد؛•روشي•است•که•از•طریق•جذب•سرمایه•داران•انجام•و•

صاحبان•شرکت•و•سرمایه•داران•جدید•در•سود•یا•زیان•پروژه•شریک•مي•گردند.
در•این•روش•با•فروش•اوراق•سهامپروژه•توسط•ناشر•براي•پروژه•خاص؛•صاحبان•سهام•در•آن•پروژه•شریک•
مي•شوند•و•با•اتمام•پروژه•سود•صاحبان•سهام•بر•مبناي•میزان•سهمشان•محاسبه•و•پرداخت•مي•گردد.•پرداخت•اصل•
و•سود•سرمایه•در•پایان•و•یا•در•جریان•اجراي•پروژه•موجب•جذابیت•و•اقبال•از•این•شیوه•گردیده،•چرا•که•عموم•
به• یا•فروش•قسمت•هاي•ساخته•شده• یا•تمام•پروژه•و•پیش•فروش• از•پیشرفت•بخشي• پروژه•هاي•ساختماني•پس•

بازدهي•مي•رسند.
بر•طبق•این•روش•کلیه•هزینه•هاي•اجرایي•پروژه•)تا•مرحله•اخذ•وام•یارانه•اي(•شامل•تملک•زمین•و•هزینه•
هاي•ساخت•و•ساز،•تبدیل•به•تعدادي•سهام•10/000•ریالي•خواهد•شد.•در•این•فرایند•مالکین•و•سایر•اقشار•مردم•••
مي•توانند•سهامدار•پروژه•شده•و•از•ارزش•هاي•افزوده•طرح•بهره•مند•شوند.هم•چنین•عرضه•سهام•مي•تواند•به•صورت•

نقد•و•اقساط•باشد.
•این•روش•ارزش•افزوده•ناشي•از•اخذ•وام•یارانه•اي•با•پیش•فروش•واحدها•به•نفع•سهامداران•بوده•و•شرکت•
حداقل•سود•مشابه•سود•اوراق•مشارکت•و•یا•بانکها•را•براي•خریداران•سهام•)مشروط•به•حداقل•12•ماه•مشارکت•(•
تضمین•مي•نماید.•با•خرید•هر•مقدار•سهم•)در•صورت•تقاضا(•اصل•و•سود•متعلقه•نقداً•پرداخت•خواهد•شد.)•موسویان،•

)1391
هدف از اجراي روش سهامدارپروژه: اما•به•منظور•اجراي•پروژه•هاي•نوسازي•نیاز•به•چهارچوب•و•اصولي•- 2

است•که•در•زمان•برنامه•ریزي•اجرا•مدنظر•قرار•مي•گیرد•و•ارزیابي•نتیجه•و•میزان•موفقیت•براساس•آن•اصول•مشخص•
شود•که•این•اصول•در•روش•سهام•پروژه•عبارتند•از:

الگوسازي؛•فرصت• نوآوري؛• برانگیزي؛• مردم•محوري؛•همه•جانبه•نگري؛•جامع•نگري؛فرآیند•محوري؛مشارکت•
2• Engineering,•Procurement,•Construction•
3• Engineering,•Procurement,•Construction•and•Finance
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محوري؛•اعتمادسازي؛••••نهادینه•سازي
مراحل اجرا و فروش سهامدارپروژه : از•نظر•شکلي•سهام•پروژه•را•مي•توان•به•عنوان•یکي•از•روش•هاي•- 3

تامین•مالي•پروژه•محور•به•حساب•آورد•که•هر•پنج•ویژگي•ذکر•شده•براي•این•نوع•تامین•مالي•یعني؛•تشکیل•شرکت•
SPV؛•ترتیبات•قراردادیگسترده•بین•ذینفعان،•حق•رجوع•محدود،•تامین•مالي•خارج•تراز•نامه•اي•و•توجیه•پذیري•
مالي•پروژه•را•شامل•مي•شود.اما•در•حال•حاضر•از•نظر•حقوقي•سهامپروژه•عقدي•خصوصي•است•که•بین•صاحب•پروژه•
و•خریدار•یا•سهامدارپروژه•منعقد•مي•گردد.•اجراي•سهامپروژه•بر•مبناي•ماده•10•قانون•مدني•که•ذیلا•درج•مي•گردد•

بلامانع•است.
»قراردادهاي•خصوصي•نسبت•به•کساني•که•آن•را•منعقد•نموده•اند•در•صورتي•که•مخالف•صریح•قانون•نباشد•

نافذ•است«
عقد•قرارداد•سهامدارپروژه•نیازي•به•اخذ•مجوز•از•مراجع•قانوني•ندارد،•این•شیوه•تامین•مالي•بر•پایه•یک•قرارداد•
خصوصي•بین•ناشر•و•خریداران•سهام•با•توافق•طرفین•شکل•مي•گیرد.•این•روش•در•"قانون•حمایت•از•بهسازي•و•نوسازي•
بافت•هاي•فرسوده•و•ناکارآمد•شهري"•مصوب•1389/10/12•مجلس•شوراي•اسلامي•به•عنوان•یکي•از•راه•هاي•تامین•
منابع•مالي•به•رسمیت•شناخته•شده•است.از•عمده•ترین•برتري•هاي•این•روش•براي•مجري•نسبت•به•سایر•روش•هاي•

مشابه•مانند•اوراق•مشارکت•و•صندوق•هاي•عام•حذف•بروکراسي•اخذ•مجوزها•و•طي•مراحل•انتشار•است.
در•این•روش•شرکت•مجري•پس•از•اخذ•مجوزهاي•لازم•از•هیات•مدیره•ذیربط؛•مراتب•فروش•سهامدارپروژه•را•به•
طرق•مختلف•بین•جوامع•خاص•یا•عام•اطلاع•رساني•نموده•و•موضوعي•را•که•مردم•مي•توانند•با•خرید•اوراق•سهامدارپروژه•
در•سود•و•زیان•آن•مشارکت•داشته•باشند•را•به•اطلاع•مي•رسانند.•این•اطلاعیه•شامل•نحوه•و•میزان•سرمایه•گذاري،•مدت•
زمان•و•فرصتي•که•طي•آن•مي•توان•اوراق•سهامپروژه•را•خریداري•نمود،•موضوع•مورد•مشارکت•و•محل•و•موقعیت•آن•

و•مدارک•مورد•نیاز•جهت•ثبت•نام•و•....•خواهد•بود.)نوروزي•و•دیگران،•1390(
راهکارهاي اجرایي: عموما•در•فرایند•عرضه•سهام•پروژه•مراحل•زیر•به•اجرا•در•می•آید:- 4
	•تعریف•و•امکان•سنجي••و•توجیه•اقتصادی،انجام•مطالعات•و•تهیه•طرح•و•برآورد•هزینه•ها•تا•مرحله•اخذ•وام

به•منظور•حصول•اطمینان•از•تراز•مالی•مناسب•برای•سرمایه•گذاری•در•پروژه)•اصل•توجیه•پذیري•پروژه(
	•انجام•توافقها•و•عقد•قرارداد•با•شهرداری•به•منظور•ایجاد•مدیریت•واحد،•ثابت•وتام•الاختیاربه•منظور•تایید

ضرورت•اجرایی•طرح•از•مراجع•ذیربط
	،تهیه•طرح•اولیه•در•مورد•نحوه•تعامل•و•انجام•عملیات•سهامدارپروژه
	•بستر•اجرائی•و•حقوقی:•تشکیل•شرکت•اختصاصی•پروژه•به•منظور•شفاف•سازی•و•تفکیک•منابع•سهامداران

انتقال•سهام• این•شرکت،•نقل•و• به• انتقال•کلیه•منابع•نقدی•و•غیر•نقدی•سهامداران•پروژه• از•منابع•شرکت•مادر•و•
و•تسویه•حساب•با•سهامداران•پروژه،•شناسایی•گروههای•هدف•و•برگزاری•جلسات•و•اطلاع•رسانی،•افتتاح•حساب•و•
جلب•سرمایه•های•خرد:•سهام•پروژه•)•در•بسته•های•حداقل•ده•میلیون•ریالی•(•به•صورت•نقد•و••اقساط••به•متقاضیان•
با•اولویت•کارکنان•دولت•)دارندگان•سرمایه•های•خرد(•عرضه•مي•گردد.•)اصول؛•تشکیل•SPV•و•ترتیبات•قراردادي•

گسترده•بین•ذینفعان(
	•تشکیل•شرکت•ویژه•پروژه•برای•انجام•تملک،•طراحی•و•اجرای•پروژه•و•پیگیری•دریافت•تسهیلات•و•جلب

مشارکت•مالکین••و•نیز•تشکیل•واحد•یاشرکت•مستقل•برای•تجهیز•منابع•لازم•براي•بازپرداخت•تعهدات•و•حق•الزحمه•
ازطریق•فروش،•پیش•فروش•و•تهاتر•واحدهاي•احداثي••)•تشکیل•SPV•و•ترتیبات•قراردادي•گسترده•بین•ذینفعان(•

	•براساس•سیاست•های•شرکت•،•در•مواعد•مشخصی•ارزش•کل•پروژه•محاسبه•شده•و•پس•از•کسر•بدهی•های
پروژه•میزان•ارزش•واقعی•سهام•پروژه•به•دست•می•آید•و•براساس•این•محاسبات•سهامداران•پروژه•می•توانند•سهام•خود•

را•تبدیل•به•واحدهای•احداثی•نمایند.)حق•رجوع•محدود•/•یا•عدم•حق•رجوع(

 بازارگرداني و ارزش گذاري سهام پروژه : معمولا•بین•قیمت•مبادلاتي•سهام•پروژه•و•قیمت•واقعي•آن•- 5
اختلاف•زیادي•وجود•دارد•و•این•مسأله•باعث•ایجاد•سوء•تفاهم•هایي•بین•خریداران•و•فروشندگان•سهام•پروژه•مي•شود،•
علت•اصلي•آن•را•مي•توان•عدم•شناخت•خریداران•از•ارزش•واقعي•سهام•پروژه•دانست.•دلایل•دیگري•همچون•نوپا•بودن•
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موضوع•سهام•پروژه•و•نرسیدن•محصول•کار،•ضعف•در•ارائه•اطلاعات•
جامع•و•کامل•اقتصادي•پروژه•و•همچنین•بازارگرداني•سهام•پروژه•را•

به•آن•افزود.•
براي•غلبه•برچنین•مشکلي•شرکت•مادر،•کارشناسان•اقتصادي،•
مالي•و•امور•سهام•را•موظف•نموده•که•در•دوره•هاي•3•ماهه•سهام•را•
از•طریق•ارزش•کارشناسي•اموال•شامل•زمین،•پروانه،•هزینه••اجراء،•
مطالبات،•بدهي•ها•ارزشیابی•نموده•و•قیمت•سهام•را•مشخص•نمایند.•
علاوه•بر•آن•زمان•پیش•فروش•با•توجه•به•ریسک•هاي•احتمالي•در•
با• و....•سهام•پروژه• و•دستمزد• قیمت•مصالح• مانند• افزایش•هزینه•ها•
0/90•ارزش•اعلام•شده•در•صورت•خرید•واحد•بازخرید•خواهد•شد.•
تشکیل• مستقلي• مرکز• سهام• مناسب• بازارگرداني• براي• همچنین•
شده•است•که•کار•اصلي•آن•صرفا•فروش•سهام•پروژه،•سهامداران•به•
متقاضیان•جدید•مي•باشد•این•شرکت•حق•ندارد•از•محل•سرمایه•خود•
راسا•خرید•و•فروش•را•در•دستور•کار•خود•قرار•دهد.)•نوروزي،1390(•
)اصول•تشکیل•SPV•و•ترتیبات•قراردادي•گسترده•بین•ذینفعان•و•

حق•رجوع•محدود(
فرسوده• هاي• بافت• در• بیشتر• روش• این• است• ذکر• شایان• •
شهري•و•براي•اجراي•پروژه•هاي•عظیم•شهري•در•این•محدوده•مورد•
استفاده•قرار•گرفته•است.•هر•چند•مي•تواند•براي•هر•پروژه•که•دراي•

شرایط•مناسب•باشد•مورد•استفاده•قرار•گیرد.•

بررسی نمونه موردی انتشار سهام پروژه مجد
چنانکه•ذکر•شد•سهام•پروژه•به•عنوان•یک•روش•تامین•مالی•برای•اولین•بار•برای•ساخت•و•اجرای•پروژه•های•
شهری•در•بافت•های•فرسوده•شهر•مشهد•به•کار•گرفته•شد.•درسال•1383•با•واگذاری•اولین•سهام•پروژه•،•تعداد•
1570•نفر•سهامدار•پروژه•سارا•شدند•و•در•دومین•واگذاری•تعداد•4950•نفر•سهامدار•طرح•مجد•مشهد•گردیدند.•با•

توجه•به•اهمیت•موضوع•سعی•می•شود•به•صورت•مختصر•به•نمونه•موردی•سهام•پروژه•مجد•اشاره•شود:
مرحله اول- 1

انجام•مقدمات•جهت•انتشار•اوراق•سهام•پروژه•شامل•شناسایی•محدوده•طرح،•تهیه•طرح•تفصیلی•و•فاز•یک•و•
معماری،•طرح•توجیهی•شامل•منابع•مورد•نیاز•و•سود•حاصل•از•اجرای•طرح،•تعیین•درصد•منابع•مورد•نیاز•از•محل•

سهام•پروژه،•اخذ•تأییدیه•وزیر•مسکن•و•عقد•قرارداد•با•شهرداری••
تشکیل شرکت های مستقل- 1

برای•هر•پروژه•با•تفکیک•حسابهای•درآمد•،•هزینه•و•اعتبارات•هر•پروژه،•تشکیل•شرکت•مستقل•بابت•واگذاری•
SPV•و•نقل•و•انتقال•سهام•پروژه
شرکت افق سهام شرق 

اهداف••تشکیل•شرکت:
انجام•امورمربوط•به•بازارگردانی•سهام•پروژها•وارائه•خدمات•به•سهامداران	 
ارائه•شده•	  مدیریت•ومجري•طرح)اطلاعات• ازحسابهاي•شرکت• بازارگرداني• به• مربوط• تفکیک•حسابهاي•

شرکت•افق•سهام•شرق(
 	

تدوین اطلاعیه فروش و مشخص شدن موارد زیر: - 2
موقعیت•طرح،•مشخصات•طرح•،•معرفی•مجری•طرح،•اهداف•و•ویژگی•های•طرح•،•نحوه•تامین•منابع•مالی•-•1

      نمونه ای از فرم درخواست نقل و انتقال سهام

••••)منبع:•اطلاعات•ارائه•شده••شرکت•افق•سهام•شرق(
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،•تعیین•حقوق•سهامداران،تضمین•اصل•سرمایه•و•سود•تضمین•شده•در•صورت•بازخرید،•نحوه•فروش•و•پیش•فروش•
واحدهای•احداثی،•زمان•واریز•وجه•و•مدارک•لازم•جهت•سهام•داران•طرح،•شرایط•واگذاری•)•نقد•و•اقساط(•فروش•هر•

سهم،•مدت•زمان•اجرای•پروژه،•اعلام•شماره•حساب•جهت•واریز•وجوه•)همان(

نحوه واگذاري سهام به ادارات ، سازمانها و شرکتها- 3
توجیه•مخاطبان•وبرگذاری•جلسات•توجیهی•با•گروههای•مخاطب•در•ادارات•سراسر•استان•	 
انتخاب•ومعرفي•نماینده•از•ارگان•یا•سازمان••مربوطه•و•یا•گروهي•از•سهامداران•	 

شرح•خدمات•نمایندگان•سهام•داران•به•شرح•زیر•معین•و•تعیین•می•شود:•)جمع•آوریفیش•هاي•واریزي،ارائه•
فیش•هاي•واریزي•به•شرکت•طي•لیستیکه•مبناي•محاسبه•حق•الزحمه•نمایندگان•میباشد.••تحویل•اوراق•خرید•سهام•
پروژه•به•سهامداران،•شرکت•در•جلسات•به•نمایندگي•از•طرف•سهامداران،•واگذاري•سهام•پروژه،•واریز•وجه•به•حساب•

معرفي•شده•شرکت()همان(
فروش و واگذاری سهام پروژه - 4

•تکمیل•فرم•مشخصات•سهامدار•و•ارائه•مدارک•از•قبیل•کپي•شناسنامه•یا•کارت•ملي•و•فیش•بانکي•،•تکمیل•	 
فرم•تقاضاي•خرید•سهام•پروژه•توسط•سهامدار•با•مطالعه•شرایط•مندرج•درظهربرگه•

•صدور•رسید•بابت•وجه•واریزي•به•حساب•شرکت•	 
ثبت•اطلاعات•سهامدار•در•نرم•افزار•سهام•و•تخصیص•سهام•پروژه•با•شماره•پرونده•••و••شماره•سهام•ویژه•	 

هرمرحله•خرید،تأیید•سهام•پروژه•واگذار•شده•با•امضاء•مدیران•،•ممهور•به•مهر•شرکت،•تحویل•برگه•سهام•پروژه•ظرف•
مدت•دو•هفته•به•سهامدار

اعلام•رسمي•پایان•مهلت•واگذاري•فروش•سهام•پروژه•	 
تشکیل•پرونده•و•بایگاني•مدارک	 
بعدي•	  مراجعات• به• پاسخگویي• جهت• پرونده• • پروژه،بایگاني• هر• براي• رنگ• تفکیک• به• پرونده• تشکیل• •

سهامداران،•مکاتبه•با•سهامداران،••تعیین•مهلت•واریز•اقساط،•رعایت•احتیاط•در•نحوه•پیگیري•ها•)همان(

مراحل انجام کاردر نقل و انتقال سهام - 5
•نقل•و•انتقالات	 
تکمیل•فرم•درخواست•واگذاری•سهام•توسط•فروشنده••	 
تنظیم•فرم•نقل•وانتقال	 
تنظیم•فرم•تسویه•حساب•	 
ثبت•وکنترل•نقل•وانتقال•درنرم•افزارودفتراندیکاتور•	 
•تحویل•برگه•به•خریدار•جدید•	 
ثبت•وکنترل•نقل•وانتقال•درنرم•افزارودفتراندیکاتور•	 
تحویل•برگه•به•خریدار•جدید•	 
درج•مهر•نقل•وانتقال•سهام•بر•روي•برگه••سهام•فروخته•شده•)همان(	 

محاسبه سود سهام:- 6
•بر•مبناي•ارزش•اسمي•هر•سهم•،•به•صورت•روزشمار•و•مشابه•نرخ•سپرده•نزد•بانکهاي•خصوصي•توسط•شرکت•
عمران•و•مسکن•سازان•منطقه•شرق•تضمین•مي•گردد•.•پرداخت•ارزش•اسمي•سهام•و•سود•متعلقه•پس•از•سپري•شدن•

حداقل•6•ماه•از•تاریخ•واریز•وجوه•و•واگذاري•سهام•به•ارزش•اسمي•به•شرکت•مذکور•امکان•پذیر•است•.••
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 ارزش گذاري سهام پروژه ها طبق دستورالعمل مصوب هیأت مدیره- 7
قیمت•سهام•پروژه•ها•پس•از•ارزشیابي•قیمت•اموال••منقول•و•غیر•منقول•سهامداران•پروژه•ها•در•شرکت•به•	 

شرح•زیر•محاسبه•مي•گردد•:•
وجوه•نقدوبانک•و•مسکوکات•ریالي•و•ارزي	 
سرمایه•گذاریها•در•سهام•شرکتها•و•پروژه•ها•و•اوراق•مشارکت•	 
مطالبات•شامل•مطالبات•از•پیمانکاران•و•خریداران•واحدها•	 
دارائیهاي•ثابت•مشهود•و•نامشهود	 
پروژه•هاي•در•جریان•ساخت•	 
تصویب•قیمت•کارشناسي•شده•سهام•توسط•هیئت•مدیره•شرکت)همان(	 
 	

تبدیل سهام پروژه ها به واحدهاي در دست احداث- 8
سهامداران•به•نسبت•سهم•مي•توانند•از•واحدهاي•احداثي•با•قیمت•کارشناسي•خریداري•نمایند)مشروط•بر•آنکه•

سهم•مربوطه•حداقل•معادل•واحد•مورد•تقاضا•باشد(
مراحل اجراء تبدیل سهام پروژه ها به واحدهاي در دست احداث

انتخاب•واحد•توسط•سهامدار•در•واحد•فروش	 
معرفي•سهامدار•از•طرف•واحد•فروش•به•شرکت•افق•سهام•شرق•	 
محاسبه•ارزش•سهام•پروژه•با•0/90قیمت•کارشناسي•و•ابطال•سهام•پروژه•ها•	 
تنظیم•فرم•بازخرید•وابطال•سهام	 
انعقاد•قرارداد•با•سهامدار•در•واحد•فروش)همان(	 
 	

    راهکارهاي جلب رضایت سهامداران - 9
اطلاع رساني؛از•طرق•مختلف•مانند:•پاسخگویي•به•سهامدار•با•مراجعه•حضوري•وتلفني،•سامانه•پیام•کوتاه،•	 

سایت•و•ایمیل•شرکت،••چاپ•و•ارسال•نشریه•پیام•نوسازي،•بازدید•سهامداران•از•پروژه•ها،•حضور•در/0•نمایشگاه•ها،•
نظرسنجي؛طی•چندین•مرحله•با•آخرین•متدهای•علمی•مانند•CSM•و••استفاده•از•آن•در•بهبود•عملکرد•	 

و•افزایش•رضایت•مشتریان
اقدام•جهت•کنترل•قیمت•سهام•پروژه•با•رعایت•حداقل•سود•تضمین•شده•و•جلوگیري•از•افزایش•بي•رویه•	 

قیمت•حفظ•روند•رو•به•رشد•منطقي•سهام•بدون•توجه•به•نوسانات•بازار•
از•پروژه•ها،•نقد•شوندگي•	  بازدید•عمومي• تسهیلات سهامداران؛ شامل•امکان•مشاهده•پیشرفت•پروژه،•

سهام•در•کمترین•زمان•ممکن،امکان•خرید•از•واحدهاي•در•دست•ساخت•از•محل•واگذاري•سهام
تخریب••املاک•	  طرح،• فرسوده• املاک• خرید• طرح،• در• سرمایه• بکارگیري• از• سهامداران• اطمینان• حصول•

خریداري•شده،اجراي•طرح•و•شروع•ساخت•و•ساز
توجه•به•اموری•نظیر؛•در•دسترس•بودن•کارکنان•،•مسئولین•و•مدیران•شرکت،•بکارگیري•روشهاي•ساده•و•	 

روان•جهت•انجام•امور•مربوط•به•سهامداران،•عدم•تغییر•و•جابجایي•مکررمحل•پاسخگویي•به•سهامداران،•سرعت•عمل•
در•انجام•کلیه•امور•مربوط•به•سهامداران•وبکارگیري•روشهاي•ساده•وروان•در:••نقل•و•انتقال•حضوري•و•غیر•حضوري،•
صدور•برگه•سهام،•صدور•برگه•المثني،•بازخرید•سهام•و•پرداخت•وجه،•ابطال•سهام•جهت•خرید•واحد،•شفاف•سازي•

فعالیتهاي•شرکت•و•معاملات•سهام،•جلوگیري•از•معاملات•مکرر•مدیران•و•مسئولین•در•سهام•پروژه•ها)همان(
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نتیجه گیري 
بر•اساس•اقتصاد•کلاسیک•دخالت•دولت•در•اقتصاد•مذموم•شناخته•شده•است؛•اما•در•همان•ادبیات•زماني•	 

که•ساز•و•کارهاي•بازار•در•استفاده•کاراي•منابع•ناموفق•عمل•مي•کند•و•به•اصطلاح•با•شکست•بازار•مواجه•مي•شویم،•
دخالت•دولت•ضرور•ي•است.•این•ویژگي•در•اقتصاد•شهري•در•کشورهاي•مختلف•بویژه•در•کشور•ایران•ملموس•است.•
در•عین•حال•حضور•بهینه•و•استفاده•از•همه•ابزارهاي•بازار•و•روش•هاي•تامین•مالي•مي•تواند•در•بهینه•سازي•و•کارایي•

بازار•هاي•مختلف•از•جمله•اقتصاد•شهري•مفید•و•موثر•واقع•شود.
نیاز•روز•افزون•پروژه•ها•و•طرح•هاي•اقتصادي•باعث•احساس•نیاز•به•ابزارهاي•مالي•و•پولي•مي•شود.•در•ادبیات•	 

اقتصاد•مالي•و•مدیریت•مالي•روش•هاي•متعددي•آزموده•شده•و•در•اقتصاد•اسلامي•با•توجه•به•مقتضیات•آن•ابزارهاي•
کارآمدي•مطرح•شده•است.

معرفي•دو•ابزار•صکوک•استصناع•و•روش•سهام•پروژه•نشان•دهنده•آن•است•که•مي•توان•از•ابزارهاي•مالي•	 
اسلامي•نیز•در•پیشرفت•بهینه•طرح•ها•و•پروژه•هاي•شهري•استفاده•برد.•

ابزارهاي•مورد•استفاده•و•یا•قابل•استفاده•بسیار•زیاد•هستند.•برخي•از•ابزارها•مانند•انواع•مختلف•صکوک،•	 
بازارهاي•آتي،گواهي•سپرده•خاص،•صندوق•هاي•سرمایه• تعاوني،• ،•تشکیل•شرکت•سهامي،•شرکت• اوراق•مشارکت•
گذاري•و•مانند•آن•هم•اکنون•در•سطح•جهان•و•در•میان•کشورهاي•اسلامي•به•خوبي•شناخته•شده•اند•و•براي•بسیاري•

از•آن•ها•قوانین•خاص•موجود•است.•
با•توجه•به•بررسی•مورد•نمونه•اجرا•شده•سهام•پروژه•می•توان•دریافت•که•این•روش•علیرغم•تازگی•و•نو•	 

بودن•قادر•به•جذب•و•جلب•منابع•خرد•و•کلان•است•و•می•تواند•به•عنوان•راهکاری•قابل•قبول•مورد•توجه•و•عنایت•قرار•
گیرد.•الته•این•امر•منوط•به•تکمیل•ساختارها•و••توجه•نهادهای•متولی•امور•مالی•مانند•بورس•اوراق•بهادر•و•شرکت•
های•سرمایه•گذاری•و•نیز•شرکت•های•تضمین•کننده•مانند•شرکت•های•بیمه•می•باشد.در•کنار•سهام•پروژه••بسیاري•
ازابزارها•مانند•مشارکت•محله،•مشارکت•واحدي،•صندوق•زمین•و•مستغلات،•طرح•توزیع•مجدد•زمین،•طرح•خانه•بجاي•
خانه•ومانند•آن•هم•اکنون•در•پروژه•هاي•شهري•و•بازار•زمین•و•مستغلات•در•حال•اجراست•که•هریک•توان•تبدیل•شدن•

به•یک•راهکار•تامین•مالی•و•تکثیر•مناسب•را•خواهد•داشت.
به•نظر•مي•رسد•با•بررسي•روش•هاي•ابتکاري•موجود•و•یا•بررسي•روش•هاي•ممکن•که•با•سازو•کار•فقه•	 

متعالي•اسلام•سازگار•باشد؛•روش•هاي•متعددي•تدوین•و•عرضه•خواهدشد.•لذا•به•عنوان•یک•پیشنهاد•براي•تحقیق••
مي•توان•از•لزوم•تحقیق•بیشتر•در•روش•هاي•نانوشته•امروز•و•نیز•روش•هاي•امکان•پذیر•براي•تامین•مالي•طرح•ها•و•

پروژه•هاي•کلان•و•ملي؛•نام•برد.
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• 1-•اطلاعات•ارائه•شده•به•وسیله•شرکت•افق•سهام•شرق	
• 2-•حدادي،•جواد؛•موسویان•،•سید•عباس؛•صبحیه•،•محمد•حسین؛•فلاح؛•حامد)1390(•مقاله"تامین•مالي•پروژه•هاي•شهري•با•رویکرد•	

پروژه•محور•اسلامي"•مجموعه•مقالات•چهارمین•همایش•مالیه•شهرداي،•مشکلات•و•راهکارها•صص81-65•

• 3-•فیروز•زارع،•علی•و•معصومه•برجی)1390(،•چاپ•اول،•"تامین•مالی•مفاهیم،•ابزارها•و•تجارب"•موسسه•علمی•فرهنگی•نص•و•شهرداری•	
مشهد

• 4-•قاسمی•ارمکی،•علی•)1391(،•چاپ•اول،•"•راهنمای•انتشار•صکوک"•انتشارات•کیومرث•و•شرکت•تامین•سرمایه•بانک•ملت	

• 5-•نوروزي•،•احمد•و•واحد•تحقیقات•بازار•شرکت•عمران•و•مسکن•سازان•منطقه•شرق•)1390(•،•مقاله•"بررسي•روش•نوین•تامین•مالي•	
سهامدار•پروژه•در•بازسازي•بافتهاي•فرسوده•شهري"•،

• 6-•موسویان•فیض•آبادی،•هانیه)1391(•مقاله"•سهامدار•پروژه•شیوه•جدید•نوسازی•بافت•های•فرسوده•شهری•با•مشارکت•مردم؛نمونه•	
موردی•:•بافت•فرسوده•مجد•مشهد"

• 7-•لطفعلي•پور،•محمد•رضا•و•آشنا•،•ملیحه•و•ذبیحي•،•مریم)1390(•"•نقش•دولت•در•تامین•مالي•احیاي••••بافت•هاي•فرسوده"•مجموعه•	
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