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  معرفي صندوق هاي زیرساختي
صندوق های سرمایه گذاری زیر ساختی یا زیربنایی، 
ــرمایه گذاری در  ــه فرصت س ــتند ک صندوق هایی هس
دارایی های عمومی ضروری را برای سرمایه گذاران فراهم 
می کنند. پرتفوی این صندوق ها با مدیریت حرفه ای اداره 
می شود و بر سرمایه گذاری مستقیم مالی در پروژه های 
ــه بخش هایی که این  ــاختی تمرکز دارد. از جمل زیرس
ــارکت داشته باشند،  صندوق ها می توانند در آن ها مش

عبارت است از: 
-  تاسیساتی از قبیل خطوط برق و خطوط لوله گاز؛ 

-  شبکه تهیه و توزیع آب؛ 
-   خطوط تلفن )تلفن ثابت و همراه(؛

ــاده، تونل، پل،  ــرودگاه، بندر، ج ــل )ف -  حمل و نق
پارکینگ، راه آهن و تجهیزات ریلی(؛

ــوزش و پرورش،  ــی )آم ــاخت های اجتماع -  زیرس
بیمارستان، زندان و غیره(؛

ــای رادیو و  ــی از قبیل برج ه ــای ارتباط -  دارایی ه
تلویزیون. 

ــرمایه گذاری در هر یك از این بخش ها یا  بنابراین س
ترکیبی از آن ها می تواند دارایی های موجود در پرتفوی 
ــد. قابل ذکر  ــکیل ده ــاختی را تش صندوق های زیرس
ــرمایه گذاری در  ــت که برخی از این صندوق ها، با س اس
بخش های زیرساختی سایر کشورها مانند صندوق های 
زیرساختی منطقه ای ASEAN، می توانند دارایی های 

برون مرزی را در پرتفوی خود جای دهند.

 انواع ساختار صندوق ها
ــارکت  ــی »مش ــاختار اساس ــی دو نوع س به طورکل
خصوصی عمومی« و »خصوصی« برای سرمایه گذاری 
در بخش زیرساخت ها پیش روی سرمایه گذاران نهادی 
ــاختی از یکی از این دو  قرار دارد که صندوق های زیرس
نوع استراتژی سرمایه گذاری برای تامین مالی پروژ ه ها 
استفاده می کنند.  سرمایه گذاری مشارکتی بخش های 
خصوصی عمومی،  به پروژه های سرمایه گذاری  اطلاق 

له
قا

م
برای دستیابی به یک اقتصاد کارآ، 
به�ره ور و متکی ب�ر ن�وآوری و برای 
رسیدن به رش�دی مستمر در درآمد 
ملی و افزایش درآمد س�رانه جامعه، 
ایجاد زیرساخت ها،  امری مهم و بنیادی 
است. به طورکلی، سرمایه گذاری در 
بخش زیرساخت های اساسی و فراهم 
کردن تجهیزات مورد نیاز برای احداث 
و راه ان�دازی آن ها برعه�ده دولت ها 
بوده اس�ت؛ اما با گذشت زمان، از یک 
طرف افزایش جمعیت و از طرف دیگر 
حرکت روبه رش�د تکنولوژی، منجر 
به افزایش تقاضا برای برآورده ش�دن 
نیازهای جدید شد . این مساله سبب 
شد دولت ها با کمبود نقدینگی برای 
تامین مالی این گون�ه پروژه  ها مواجه 
شوند و درنتیجه پروژه های فعلی ناتمام 
بماند ی�ا اجرای پروژه ه�ای جدید به 
تعویق بیفتد. در کشور ما نیز با توجه 
به اهداف رش�د و توس�عه اقتصادی، 
تعداد پروژه های زیرساختی در حال 
افزایش اس�ت و نیاز به س�رمایه برای 
تامین مالی ای�ن پروژه ه�ا روزبه روز 
افزای�ش می یابد. اگرچ�ه این کمبود 
نقدینگی، پ�س از اعمال تحریم های 
بین المللی علیه کش�ورمان و کاهش 
درآمده�ای نفت�ی ب�ه دنب�ال ای�ن 
تحریم ها، نمود بیشتری پیدا کرد اما 
باید دانست که تامین مالی این پروژه ها 
از محل درآمدهای نفتی تورم زا است 
و باید ازمنابع بهت�ری برای این هدف 
استفاده کرد. ازاین رو، یکی از مسایلی 
که امروزه مورد توجه دولت هاس�ت، 
یافت�ن راه  هایی ب�رای معضل تامین 
مالی پروژه های زیرس�اختی اس�ت؛ 
بنابراین طرح ها و ساختارهای جدیدی 

برای مش�ارکت بخ�ش خصوصی در 
پروژه های زیرساختی اندیشیده شد؛ 
زیرا افزایش تامین مال�ی پروژه های 
زیرساختی از طریق بخش خصوصی، 
علاوه بر مزایای متعدد سرمایه گذاری 
خصوص�ی      از سیاس�ت های س�مت 
عرض�ه اقتص�اد اس�ت و ب�ا هدایت 
نقدینگ�ی س�رگردان از بخش های 
غیرتولی�دی و دلالی ب�ه بخش های 
تولیدی، هم در کنترل تورم بسیار موثر 
است و هم زمینه را برای رشد اقتصادی 
فراهم می کند. بنابراین بازار سرمایه، با 
فراهم کردن شرایط مشارکت بخش 
خصوصی و مردم می تواند به برون رفت 
دولت ها از مشکلات مذکور نیز کمک 
ش�ایانی کن�د. به کارگی�ری اوراق 
قرضه، اوراق مشارکت و صندوق های 
سرمایه گذاری زیرس�اختی از جمله 
ابزارهای بازار س�رمایه هس�تند که 
توانسته اند از طریق ایجاد ارتباط بین 
بخش های دولتی و خصوصی، تامین 
مالی بسیاری از پروژه های زیرساختی 
را فراهم کنند. در این مقاله به معرفی 
اجمالی صندوق های سرمایه گذاری 

زیرساختی خواهیم پرداخت. 
راه ان�دازی صندوق های�ی ک�ه 
با س�رمایه گذاری در زیرس�اخت ها 
در راس�تای تحقق این مهم پیشگام 
ش�دند، پدیده جدیدی نیس�ت و به 
سال 1990 میلادی برمی گردد. در حال 
حاضر، ب�ه لحاظ توزی�ع جغرافیایی، 
عمده صندوق های س�رمایه گذاری 
زیرس�اختی در چه�ار منطقه اصلی 
آمری�کا، اروپ�ا، کش�ورهای عض�و 
MEnA و هند قرار دارند و بقیه آن ها 

در آفریقا، آسیا و استرالیا هستند.

مقدمه
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ــی از زیرمجموعه های  ــود که در آن ها، یک می ش
ــارکت یك یا چند شرکت خصوصی،  دولت با مش
ــرداری پروژه را بر  ــاخت و بهره ب تامین مالی و س
ــی از راه اندازی  عهده می گیرد و درآمدهای ناش
پروژه هم به نسبت سهم مشارکت هر یك از شرکا، 
ــود؛ در حالی که ساختار  بین آن ها تقسیم می ش
»خصوصی« به ساختاری اطلاق می شود که در آن 
بخش خصوصی تنها به ساخت یك پروژه عمرانی 
ــپس آن را به بخش عمومی تحویل  می پردازد س
ــا در اصطلاح  ــه پروژه ه ــه به این گون می دهد ک

پروژه های مناقصه ای گفته می شود.
 پروژه هایی که با ساختار مشارکت بخش های 
ــبت  ــوند، نس خصوصی عمومی مدیریت می ش
ــترده  تری در  ــی به طور گس ــاختار خصوص به س
ــورهای مختلف دنیا رواج یافته اند. از جمله  کش
ــو جلوگیری از  دلایل عمده رواج آن ها، از یك س
افزایش میزان کسری بودجه و میزان استقراض 
ــوی دیگر بهره گیری از توانمندی  دولت ها و از س
بخش خصوصی در کاهش هزینه ها، بهبود کیفیت 
و ارایه شیوه های خلاقانه در ساخت و بهره برداری 
ــت. به عنوان  ــف عمرانی اس ــای مختل از پروژه ه
ــوان برای کاهش  ــی از دلایلی که می ت مثال یک
محسوس هزینه پرو ژه های مشارکت بخش های 
ــیت بیشتر  خصوصی - عمومی بیان کرد، حساس
ــوددهی سرمایه گذاری ها  بخش خصوصی بر س
ــی در پروژه های  ــت؛ هرچند بخش خصوص اس
مناقصه ای نیز انگیزه زیادی برای کاهش هزینه ها 
ــت در چنین شرایطی کاهش  دارد، اما ممکن اس
ــروژه، به قیمت  ــاخت و تکمیل پ هزینه های س
کاهش شدید کیفیت پروژه و درنتیجه به افزایش 
چشمگیر هزینه های تعمیرات و نگهداری پروژه 
در آینده منجر شود. بنابراین حساسیت ناچیزی 
ــبت به کیفیت پروژه و همچنین هزینه های  نس
آتی مربوط به تعمیر و نگهداری آن خواهد داشت.

ــورها مانند استرالیا،  امروزه در بسیاری از کش
ــتفاده از پروژه های  ــتان که در اس کانادا و انگلس
ــی  ــی عموم ــای خصوص ــارکت بخش ه مش
ــیعی از  ــد، تامین مالی طیف وس ــرو بوده ان پیش
ــاخت های اجتماعی مانند بیمارستان ها،  زیرس
ــتم های آب و فاضلاب و غیره از طریق این  سیس
پروژه ها صورت می گیرد؛ اما گرایش های خاصی 

از بخش انرژی مانند ذخیره سازی و بهره برداری 
ــی و  ــال گاز طبیع ــوط انتق ــی، خط از گاز طبیع
ــمت  ــتر به س واحدهای تولید انرژی بادی، بیش
ــرمایه گذاری خصوصی  ــاختار س استفاده از س

متمایل هستند. 

  بازدهي و موانع پیش رو
ازآن جا که فرآیند سرمایه گذاری در بخش های 
زیرساختی هنگفت است و کسب بازدهی نیز در 
بلندمدت میسر می شود، بنابراین سرمایه گذاری 
ــیار پایین و موانع  ــطوح رقابتی بس در آن ها با س
بسیاری برای ورود مواجه است و به همین دلیل 

ــرمایه  ــارج از فضای بازار س ــش خصوصی خ بخ
تمایل چندانی به سرمایه گذاری در این حوزه ها 
ــر جهان  ندارد. ازاین رو معمولا دولت ها در سراس
ــاخت ها را بر  ــن مالی زیرس ــوولیت تامی بار مس
ــند و به این منظور از ساختارهای  دوش می کش
ــی از قبیل پرداخت  ــن مالی عموم مختلف تامی
ــتفاده کنندگان یا  ــط اس تدریجی هزینه ها توس
ــتفاده می کنند؛ اما  پرداخت تدریجی مالیات اس
گسترش فشار مالی در طول زمان و عدم کارآیی 
ــی، دولت ها را  ــن مالی عموم ظرفیت های تامی

ــن تامین مالی  ــرای به کارگیری منابع جایگزی ب
ــت. بنابراین ایجاد و گسترش  ــاخته اس وادار س
صندوق های سرمایه گذاری زیرساختی به عنوان 
ــرایط کسب بازدهی  یك نهاد مالی تخصصی، ش
بخش خصوصی را نیز فراهم کرده و موجب ایجاد 
ــرمایه گذاران در این بخش  انگیزه برای حضور س

شده است. 
ــب بازدهی در صندوق های زیرساختی،  کس
ــرمایه و درآمد است. در برخی  ترکیبی از رشد س
از پروژه های زیرساختی مانند بخش حمل ونقل 
ــرودگاه(، بازدهی صندوق  ــاده، تونل، پل و ف )ج
بیشتر ناشی از درآمد جاری است؛ در حالی که در 
برخی دیگر از این صندوق ها که شامل پروژه های 
ــتند، کسب بازدهی  ــاختی اجتماعی هس زیرس

عمدتا ناشی از عایدی سرمایه ای است.
ــاختی با وجود  ــن صندوق های زیرس همچنی
ــهام  ــای »س ــه صندوق ه ــباهت ها ب ــی ش برخ
خصوصی« و »صندوق های املاک و مستغلات« 
به لحاظ ماهیتی با آن ها متفاوت دارند و می توانند 
ــاخت ها را در پرتفوی خود جای  ترکیبی از زیرس
ــاخت ها  دهند و در بخش های مختلفی از زیرس
ــن رو صندوق های  ــد. از ای ــرمایه گذاری کنن س
ــك صندوق  ــاختار ی ــاختی می توانند س زیرس

مختلط یا ترکیبی را نیز داشته باشند. 

 همه مزایاي صندوق هاي زیرساختي
ــل از  ــای حاص ــع و مزای ــی، مناف ــور کل به ط
ــاختی  ــای زیرس ــرمایه گذاری در صندوق ه س

عبارت است از: 
ــیعی از  ــن صندوق ها طیف وس تنوع بخش�ی: ای
دارایی های زیرساختی را به سرمایه گذاران ارایه می دهند 
که از طریق مدیران حرفه ای اداره می شوند. علاوه براین، 
ــتگی آن با اکثر دارایی های مرسوم اندک است و  همبس
سرمایه گذاران فرصتی برای کاهش ریسك پرتفوی دارند. 
ثبات عایدی: زیرساخت های اساسی )مانند 
ــتند  ــکله و غیره( حیاتی هس فرودگاه، جاده، اس
ــیار زیاد است.  و هزینه های جایگزینی آن ها بس
ــرمایه گذاری  ــانات س ــاله می تواند نوس این مس
ــن دارایی ها را  ــاختی در ای ــای زیرس صندوق ه
ــبتا قابل  ــن رو، عایدی ها نس ــد؛ ازای کاهش ده

پیش بینی هستند. 
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 فرآیند سرمایه گذاری
 در بخش های

 زیرساختی هنگفت
 است و کسب بازدهی

 نیز در بلندمدت میسر
 می شود، بنابراین
 سرمایه گذاری در

 آن ها با سطوح رقابتی
 بسیار پایین و موانع
 بسیاری برای ورود

 مواجه است و به همین
 دلیل بخش خصوصی

 خارج از فضای بازار
 سرمایه تمایل چندانی

 به سرمایه گذاری در این
حوزه ها ندارد
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دسترس�ی به دارایی های منحصربه فرد: 
ــی به  ــاختی فرصت دسترس صندوق های زیرس
سرمایه گذاری هایی را به سرمایه گذاران می دهند 
ــرمایه گذاران خرد در دسترس  که عمدتا برای س
نیستند. رقابت در این دارایی های ضروری بسیار 
ــرایط  ــت و به همین علت صندوق ش محدود اس
دسترسی سرمایه گذاران به دارایی هایی با مزیت 

رقابتی پایدار را فراهم می کند. 
بازدهی ناش�ی از افزایش ارزش سرمایه 
و درآم�د: قیمت واحدهای صندوق زیرساختی 
ــا افزایش ارزش  ــرمایه گذاری( ب )یونیت های س
ــش می یابد و  ــه افزای ــای پای ــوی دارایی ه پرتف
ــود یونیت یا توزیع عایدات  ازطرفی پرداخت س
سرمایه ای تحقق یافته می تواند درآمدی را برای 

سرمایه گذاران فراهم کند. 
جری�ان درآمدی دارای مزی�ت مالیاتی: 
ــود مربوط به یونیت های صندوق زیرساختی،  س
یك جریان درآمدی است که مزیت مالیاتی دارد. 
به این معنی که سرمایه گذاران بر بخشی از سود 
یونیت ها تا زمانی که یونیت های خود را بفروشند، 

مالیاتی پرداخت نمی کنند.

 گذري بر ریسک ها
ــرمایه گذاری در صندوق های زیرساختی  س
ــك هایی دارد که  ــد صندوق های دیگر ریس مانن
ــرمایه گذار قبل از هرگونه تصمیم مالی باید از  س
طریق مشاور حرفه ای از آن ها مطلع شود. در ادامه 

به برخی از این ریسك ها اشاره می شود.
ــا افزایش  ــور کلی، ب ریس�ک اهرمی: به ط
ــك موجود  اهرم های مالی در هر پروژه ای، ریس
ــك اسمی افزایش می یابد.  در آن نیز فراتر از ریس
پروژه هایی مانند احداث جاده ها نیز که در طول 
ــدی ایجاد  ــا جریان درآم ــد تکمیل آن ه فرآین
ــی از اهرم های  ــود،  ازآن جاکه به طور ذات می ش
مالی بیشتری استفاده می کنند، انعطاف پذیری 
مالی و عملیاتی کمتری دارند. این پروژه ها به  رغم 
ــوند و بازده  ــه باثبات تر در نظر گرفته می ش آن ک
ــای کاربران ایجاد  آن ها عموما از طریق هزینه ه
می شود، استفاده بیش از حد از اهرم مالی، به طور 
ــك آن ها را افزایش می دهد و  قابل توجهی ریس
درنهایت ممکن است بازده را کاهش دهد یا حتی 

از بین ببرد.
ــول عمر هر  ریس�ک افزایش ت�ورم: در ط
دارایی، تورم می تواند سودآوری را تحت تاثیر قرار 
ــك می تواند از طریق اضافه کردن  دهد. این ریس
بند تعدیل تورم در قرارداد کاهش یابد یا در موارد 
خاصی، از طریق قراردادهایی ریسك هزینه های 
ــش  دهد. این ریسك در  کلیدی عملیاتی را پوش
ــای خصوصی و  ــارکت بخش ه قراردادهای مش
عمومی خاصی که به طور ضعیفی ساختاربندی 
شده اند، می تواند بخشی از پروژه یا کل آن را تحت 
تاثیر قرار دهد. در هرصورت، افزایش سرسام آور 
ــدید هزینه های  ــه افزایش ش ــه منجر ب تورم ک

استفاده کننده می شود، می-تواند تاثیر منفی بر 
مصرف و درآمد این پروژه ها بگذارد.

ریسک سیاسی: این مساله طیف گسترده ای 
ــایلی از قبیل  ــرد و مس ــك را دربرمی گی از ریس
ــك ارزی )زمانی که ارز در کشوری که پروژه  ریس
در آن در حال اجراست با ارز مورد نظر در صندوق 
متفاوت است(، تغییر قوانین مالیاتی، عدم پذیرش 
قراردادها، بی ثباتی سیاسی یا درگیری های داخلی 
را شامل می شود. به طور کلی، به نظر می رسد که 
پروژه های زیرساختی در کشورهایی که دارای بازار 
نوظهور هستند، نسبت به اقتصادهای توسعه یافته 
ــك ها را دارند؛  ــری از این گونه ریس ــه بالات درج
ــکلات سیاسی  هرچندکه در چنین مواردی، مش
ــورها می توانند بر پروژه های کشورهای  این کش

توسعه یافته نیز تاثیر منفی بگذارند. 

  جمع بندی
بر اساس برآوردهای انجام شده، برای دستیابی 
به اهداف تعیین شده در برنامه پنجم توسعه، منابع 
ــی پروژه های  ــرای تامین مال ــیار زیادی ب مالی بس
موجود و تعریف شده، مورد نیاز است. یکی از بهترین 
روش های تامین مالی پروژه ها، استفاده از امکانات 
ــت. با وجود این در کشور ما، نقش  بازار سرمایه اس
بازار سرمایه در تامین مالی این پروژه ها  اندک است. 
ــا و گزارش های موجود، در  برای مثال، طبق آماره
سال 2011،معادل 95 درصد از منابع مورد نیاز برای 
تامین مالی پروژه ای، توسط بانك ها و بقیه آن؛ یعنی 
تنها 5 درصد از طریق بازار سرمایه تامین شده است. 
یکی از دلایل اصلی مشارکت 95 درصدی بانك ها در 
تامین مالی این پروژه ها، نبود امکانات بالفعل تامین 
مالی از طریق ابزارهای مالی بازار سرمایه است که به 
وضوح خلأ آن ها در بازار سرمایه ایران مشهود است. 
ــرمایه و نیز بانك های  ــاز بازار س همین موضوع نی
خصوصی و دولتی را برای افزایش منابع مالی شان به 
معرفی ابزارهای نوین و کارآمدی که تجربه موفقی 
ــورها داشته است، بیش از پیش آشکار  در سایر کش
ــی از ابزارهای جدید برای این پروژه ها،  می کند. یک
صندوق های سرمایه گذاری زیرساختی است که در 

این مقاله به معرفی آن ها پرداخته شد.
ــی پروژه های  ــن صندوق ها، تامین مال هدف ای
زیرساختی از طریق جمع آوری وجوه سرمایه گذاران 
بخش خصوصی است که اجرای این پروژه ها به دلیل 
ماهیت آن ها، عمدتا برعهده دولت ها  است. در کشور 
ما نیز با توجه به اهداف رشد و توسعه اقتصادی، تعداد 
این پروژه ها در حال افزایش است و همین امر دولت 
را با کمبود نقدینگی برای تامین مالی و اجرای این 
پروژه ها روبه رو می سازد؛ بنابراین با توجه به ریسك 
و بازده مشخص، این نوع صندوق ها امکان مشارکت 
بخش خصوصی را فراهم می آورد که به تنهایی امکان 
ــن پروژه ها را ندارد.  ــرمایه گذاری در ای و فرصت س
ــن صندوق ها می توان به عنوان ابزاری  بنابراین از ای
موثر و مفید در بازار سرمایه برای سرمایه گذاران در 
ایران نام برد که می توان از مزایای آن برای افزایش 

منابع مالی استفاده کرد.
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