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 1هیبستر بازار سرما در رانیا يصنعت گردشگر يهامالی پروژه نیمناسب تأم ابزارهاي یبررس
 

 4، غلامحیدر ابراهیمباي سلامی3، حسن قالیباف اصل2معصومه نادري
 

  13/02/1402تاریخ پذیرش:           10/06/1401ریافت: تاریخ د
 

 چکیده
هاي بازار سرمایه صنعت گردشگري ایران با تمرکز بر ظرفیت مالی نیمناسب تأم ابزارهاي یبررسهدف پژوهش، 

اولیه  هت بررسیج .است ختهیآن آم کردی(عملگرا) و رو سمیپراگماتآن از نوع  میدااپارو  يریپژوهش از نوع تفس نیاباشد. می
از مطالعه کیفی استفاده گردید که شامل روش اسنادي و مصاحبه با خبرگان است و تا حصول اشباع  اطلاعاتی ادامه یافته 

صورت دلفی (در سه دور) براي تایید الگوهاي اولیه استفاده  است. همچنین، از روش کمیّ درقالب پرسشنامه ساختاریافته به
سازي؛ ثلثم روشاستفاده از  ، باانیدر پاه کانونی ثانویه در قالب چندین جلسه گروهی صورت پذیرفت. مجدداً مصاحب گردید و

اده از عمده حق استف يبر واگذار یاوراق منفعت مبتن ؛اساساین بر . است گردیدهبندي و جمع سهیمقا یو کم یفیک جینتا
 دیخر اریاخت با يبادوام گردشگر يهاییبر منافع دارا یمبتن ، اوراق منفعتیفروش تبع اریبا اخت ندهیدر آ يخدمات گردشگر

انتشار اوراق مضاربه خاص (جهت  ،نید دیموجود و انتشار اوراق خرریغ نیمع ییدارا یمنافع آت هیاوراق انتفاع بر پا، و فروش
 .دندیگرد پیشنهادو مقررات  نیدر قوان راتییتغ ی) و برخیدست عیصادرات صنا

 .خصوصی -مشارکت عمومیردشگري، تاسیسات گردشگري، تأمین مالی، بازار سرمایه، گ واژگان کلیدي:
 G1,G2,G3  :موضوعی بنديطبقه

                                                                                                                                           
 JFM.2023.41591.2731/10.22051مقاله:  DOI کد. 1
 .Email: naderi.masoumeh14@gmail.com. رانیتهران، ا ،یدانشگاه آزاد اسلام ،يد تهران مرکزواح ،یگروه مال ،يدکتر يدانشجو. 2
. )مسئول ، گروه مدیریت، دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادي، دانشگاه الزهرا، تهران، ایران. (نویسندهاریدانش. 3

Email:h.ghalibaf@alzahra.ac.ir. 
 .Email: ghsalami@ac.ut.ir. رانیدانشگاه تهران، تهران، ا ،ینیده کارآفرگروه کسب و کار، دانشک ار،یاستاد. 4
 .Email:fallahshams@gmail.com ، گروه مدیریت بازرگانی، واحد تهران مرکز، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران.اریدانش. 4

 مقاله پژوهشی

https://doi.org/10.22051/jfm.2023.41591.2731


 

 

184 

 
رس

بر
 ی

اي
ره

بزا
ا

 
تأم

ب 
اس

من
ی

 ن
ژه

رو
ی پ

مال
 يها

گر
دش

گر
ت 

صنع
یا ي

ان
ر

 ...  /
می

سلا
ي 

میبا
راه

ر اب
حید

لام
، غ

صل
ف ا

لیبا
ن قا

حس
ي، 

در
ه نا

وم
ص

مع
   

   
   

 
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

   
   

 
 

 مقدمه

در  ،به عبارت دیگرنسبی دارد.  یتها مزهایی از اقتصاد توجه کند که در آنبه بخش یدهر کشور با
تر ایینپ ینهکشورها با هز یرنسبت به ساکه  باشدهایی از اقتصاد به دنبال رشد بخش یداقتصاد جهانی با

شان سمی نآمارهاى رباشد. می گردشگريصنعت یکی از این صنایع، ند. کمی یدتول یشتريافزوده بارزش
است. در این میان، سهم  میلیارد دلار در سال 800بیش از دنیا  گردشگريگردش مالى در صنعت دهند می

در حال حاضر بیشترین ها حاکی از آن است ها و پژوهشررسیب .1باشدمی دهم درصدکمتر از یککشورمان 
 (ریلی، هوایی و دریایی و زمینی)، حمل و نقلبخش  نظیر نیاز و کمبود در حوزه زیرساختی این صنعت

ویژه در صنعت گردشگري طی چند . بررسی ساختار تامین مالی کشور بهاقامت و امکانات رفاهی وجود دارد
عقود  صورتمحور بوده و در قالب تسهیلات بهدهد، بیشترین حجم تامین مالی بانکمیسال گذشته نشان 

. )1398, یهمگان يهاورزش ونیفدراس یورزش يانجمن گردشگر(اي و مشارکتی صورت گرفته است مبادله
ویژه در حوزه کارگیري ابزارهاي مالی در تامین مالی صنعت گردشگري بهلذا، تسهیل در استفاده و به

 )1393 ،یالماس( شود.هاي این صنعت یکی از عوامل مهم براي توسعه این صنعت محسوب میزیرساخت
ین ترین و چالش برانگیزترمهم مالی با توجه به روش جذب سرمایه و هزینه استفاده از آن یکی از ینتأم

ها با توجه به ماهیت هاي مالی متنوع و گسترده براي انواع پروژهباشد. روشمی قتـصاداعلم  موضـوعات
هاي متنوع تامین مالی شده ها منجر به طراحی و ایجاد روشعملیاتی، ساختار حقوقی و مسائل اقتصادي آن

با توجه به پتانسیل بازار سرمایه و پررنگ کردن مشارکت بخش  )1394 ،یدنورانیس ،يمرادیعل( است.
 ه کافیتأمین سرمای منجر به تواندمی براي ورود به بازار سرمایه گردشگريیق فعالان صنعت تشوخصوصی، 

 تامین مالی از طریق بازار سرمایه ضمن داشتنهمچنین ) 1398 ،واحد آموزش( . براي این حوزه گردد
نکی نسبت به تسهیلات بامالی سهولت تأمین منابع تواند منجر به می شفافیت، کارایی و بهبود عملکرد

لبته ااست.  هاي این بخشروزرسانی خودکار ارزش داراییبهصنایع ، از دیگر مزایاي بازار سرمایه براي گردد. 
 از رشداقدام به تامین مالی کنند که بازار سرمایه  در توانندیم در صورتیوکارهاي گردشگري  کسب
 دبیاتا بر مروريشود. . لذا این مسئله یک رابطه متقابل محسوب میدنبرخوردار باش یباثباتتوجه و قابل

 حوزه این در محدودي يهاوهشپژکه  دهدیم ین مالی در بخش گردشگري نشانتأم حوزه در موجود
دیدي جنسبتاً به دلیل اینکه مبحث از طریق بازار سرمایه هاي تأمین مالی روشویژه است. به گرفته صورت

منظور ها بههاي این روشگذاران این بخش از ظرفیتشود و سرمایهدر حوزه گردشگري محسوب می
پرداختن به این موضوع در . لذا، هی لازم را ندارندهاي گردشگري آگاگیري در زمینه توسعه فعالیتبهره

همچنین این امر، ضمن تامین مالی پروژه هاي صنعت گردشگري در  .استبورس اوراق بهادار حائز اهمیت 
به ایجاد تعادل در بازارهاي مالی کشور و  گرددمیبخشی در بازار سرمایه  نوآوري و تنوع کشور منجر به

 پیشین، هايپژوهش و بنابراین در ادامه، ضمن مرور مبانی نظري مک خواهد کرد.ک )بازار پول و سرمایه(
اقدام به بررسی روش و ابعاد پژوهش انجام شده در این خصوص کرده و در پایان، نتایج پژوهش در قالب 

 گردد.بیان می پیشنهادي هايروش

                                                                                                                                           
1. UNWTO 
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 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش:
شناخت که علاوه  هیسرما انیدر قالب جر توانیرا م ياقتصاد نهیدر زم يگردشگر يهاتیقابل

لذا  .کندیسرعت گردش پول کمک ممشاغل و خدمات گوناگون، به جادیا ع،یو توز دیتحرك تول شیبرافزا
 هبودبسبب  زین يرشد اقتصاد شیگردد، افزایم يسبب رشد اقتصاد یتوسعه مال شیگونه که افزاهمان

دهد بخش یها نشان میبررس )2004ن، او همکار ئنیشود. (کریم يصنعت گردشگر ها و توسعهرساختیز
اده مورد استف يگردشگر يها رساختیثابت و ز يهاییتوسعه دارا يصرف شده، برا هیسرما نهیاز هز ییبالا

 و استفاده از منابع ياساس توسعه صنعت گردشگر يگردشگر يهارساختیاساس، ز نی. براردیگیقرار م
 هیرمااز س يحجم بالا کیبه  ي، صنعت گردشگر یکلان مال يازهایباشند. لذا با توجه به نیم صد موجودمق

 کارآفرینان و وکارهاي کوچک گردشگريدرحال حاضر طیف وسیعی از ابزارهاي مالی براي کسب .دارد ازین
مالی، مشارکت  منابع ه بهبا توج توانیم را ابزارها این. است در دسترس موجود مالی ابزارهاي میان در

. در (OECD, 2018)بندي کرد طبقه توسعه یا نوآوري مرحله شرکت و زندگی مرحله خصوصی، یا عمومی
ي براین اساس نشان داده صنعت گردشگر نانیها و کارآفرشرکت يموجود برا یمال نیتام يابزارها 1جدول 

 شده است.
 

 يصنعت گردشگر نانیشرکت ها و کارآفر يموجود برا یمال نیتام يرهاابزا. 1 جدول
 ابزارهاي خصوصی ابزارهاي دولتی مرحله / چرخه زندگی

کارآفرینان نوپا در صنعت 
 گردشگري (مرحله نوآوري)

 یارانه با نرخ بهره دولتی
 مشوق هاي مالیاتی

 اعطاي امتیاز

 خانوانده و دوستان
 تامین مالی جمعی

 سب و کارفرشتگان ک

شرکت هاي موجود در صنعت 
 گردشگري

 هاي اعتباريضمانت نامه

 وام بانکی
 تامین مالی به پشتوانه دارایی ها

 تامین مالی زنجیره ارزش
 سهامی خاص

 سرمایه گذاري خطرپذیر
 تامین مالی جمعی
 تامین مالی میانه

 )OECD, 2018(مأخذ: 
 

 مهمعنوان منبع به 1یو خصوص یشارکت عموم، میو خصوص یدولت يهايگذارهیعلاوه بر سرما
). بررسی ادبیات موضوع 2012، 2(تکر و تکر شده است معرفی ریاخ يهادر سال يگردشگر يگذارهیسرما

هاي تامین مالی در دهد برخی از پژوهشگران قبلی اقدام به بررسی و پیشنهاد برخی از روشنشان می
هاي صورت گرفته ترین پژوهشدر ادامه، به برخی از مهم اند.خصوص پروژه هاي صنعت گردشگري کرده

 شود.اشاره می 2در جدول 

                                                                                                                                           
1. Public- Private Partnership 
2. Teker & Teker 
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 هاي پیشینترین پژوهشمروري بر برخی از مهم .2جدول
 توضیحات عنوان سال نویسنده

موسویان و 
 همکاران

1388 
اوراق بهادار (صکوك) جعاله: ابزاري 

کارآمد براي توسعه صنعت 
 گردشگري

مدل عملیاتی اوراق جعاله به ترتیب جهت در این پژوهش سه 
تعمیرهاي اساسی، براي احداث و واگذاري و براي احداث و تبدیل 

 )1388 و همکاران، انیموسو(به سهام معرفی گردیدند.

 1388 مزینی
استفاده از ابزارهاي اسلامی در 

 لی بخش گردشگريتأمین ما

مکانیزم اجرایی استفاده از صکوك استصناع در تأمین مالی بخش 
گردشگري در قالب یک مدل عملیاتی پیشنهادي موردبررسی قرار 

 )1388 ،ینیمز(داده است.

 1391 پارسه و فرزین
 یالم تأمین نهیشناخت روش به

در  يگردشگر ییربنایز هايپروژه
 ایران

 برداري و انتقالبهره ساخت، یمال تأمینکه ابزار  دهدمینشان  این پژوهش
اند. ودهبدر جهان  عیاز صنا ياریبستامین مالی  ییبنا ریز ،پروژه محور مالی

هاي زیربنایی گردشگري کشور، بهینه بودن رویکرد تأمین تعریف پروژه
شاخص به کمک طیف لیکرت در مقایسه با  5حور بر اساس مالی پروژه م

 )1391و همکاران، پارسه(رویکرد تأمین مالی شرکتی سنجیده شده است.

 1394 صافی دستجردي
تأمین مالی صنعت گردشگري با 

 تاکید بر اوراق منفعت

 اوراق منفعت به عنوان یک ابزار تأمین مالی مبتنی بر تعالیم اسلامی و یک
با  ورویکرد بلندمدت در تأمین مالی بخش گردشگري پیشنهاد و تشریح شد 

, يستجردد یصاف(ه است.توجه به شرایط کنونی اقتصاد ایران پیشنهاد گردید
1394( 

صالح ایمانی و 
 آبادي

1395 
ارزیابی و الویت بندي ابزارهاي مالی 

هاي زیرساخت اسلامی براي توسعه
 صنعت گردشگري

، هصکوك جعال، هاي تأمین مالی صکوك منفعتاز میان روش
صکوك مشارکت ، صکوك وقف ، صکوك اجاره  ،صکوك استصناع 

لویت ترین اوه ترتیب بالاترین و پایینب و درنهایت صکوك مرابحه
و  یمانیا( .اندهاي تأمین مالی داشتهرا در بین روش

 ) 1395همکاران،

 1تورگون
 

2019 
ارزیابی عملکرد صنعت هتلداري و 

 س استانبولرستوران در بور

ها داراي ها نسبت به رستوراندهد هتلاین مطالعه نشان می
نقدینگی و فعالیت بالاتري هستند. علاوه بر این ، رستوران ها از 

نسبت سود و بازده بیشتري برخوردار هستند، به این معنی که آنها 
توانایی تحقق بدهی هاي بلند مدت خود را دارند. لذا رستورانها در 

با همتایان سودآوري خود می توانند عملکرد برابر یا حتی مقایسه 
  )2019ورگون، ت بهتر داشته باشند (

 ان گرپژوهش يهاافتهی مأخذ:
 

 یمال نیتام نیمتنوع و منعطف و نو يبا ابزارها هیبازار سرما ،یمال نیبه منابع تام یروزافزون تنوع بخش ازیبا توجه به ن
 ثرایم . وزارتکند فاای ینقش مهم يصنعت گردشگر رساختیز هايپروژه یمال نیتام يقو يبه عنوان بازو تواندیم

خذ ا هاي رایج ماننددر کنار روش هاي خودپروژهاز  یعیوس فیطبا توجه به کشور  يو گردشگر یدست عیصنا ،یفرهنگ
بازار سرمایه  هايتواند از طرفیتتسهیلات دولتی و دریافت وام و تسهیلات از شبکه بانکی کشور و صندوق توسعه ملی می

 یمال نیتام يهاپژوهش، روش نهیشیو پ اتیادب یکرده است با توجه به بررس یپژوهش، محقق سع نیدر ااستفاده کند. 
 در یآن و خلاء پژوهش ییاجرا يبا توجه به فازها یمال نیتام يازهاین و يصنعت گردشگر يهاموجود، مشخصات پروژه

 .کند هیمادر بستر بازار سر يصنعت گردشگر هايروژهپبراي مالی  نیمناسب تأم يابزارها شنهادیاقدام به ارائه و پ، نهیزم نیا

                                                                                                                                           
1. Turegun 
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 روش شناسی پژوهش
 ی)(کمی و کیف ختهیآن آم کردیلگرا) و رو(عم سمیآن از نوع پراگمات میو پارادا يریپژوهش از نوع تفس نیا
ذا فرضیه ؛اکتشافی استجایی که این ماهیت پژوهش، از آن است. گردد و هدف، تعریف نمیاي در این پژوهش لـ

 روش انجام پژوهش نشان داده شده است. 1باشد. در شکل گویی به سئوالات پژوهش میصرفاً پاسخ
 

 تحلیل کمی          

 تحلیل کیفی                                                سازي   مثلث      

 
 تحلیل مضمون                                                                         

                                                     تحلیل مضمون          

 روش تحقیق. 1شکل                                                 
 انگرپژوهش يهاافتهی مأخذ:

 
سابقه علمی و پژوهشی خبره (تعداد هاي خبرگان براساس معیارهایی نظیر در این پژوهش گروه

مرتبط بودن تخصص کاري با موضوع ، شده مرتبط با موضوع تحقیق انجام هايگزارشمقالات منتشره و 
هاي عملی و دانش تجربهو  درجه تخصص، هاي مرتبط)هاي فعالیتتعداد سال، الیتزمان فع مدت، تحقیق

شناختی ترین اطلاعات جمعیتبرخی از مهم 2اند. درجدول انتخاب شده دقیق مرتبط با موضوع تحقیق
 اند، آورده شده است.ها و افرادي که به سئوالات پرسشنامه پاسخ دادهشوندهمصاحبه
 

 خبرگان يهاگروه یشناخت تیجمعاطلاعات  .3جدول

 رشته
به تحصیلی

اح
مص

مه 
شنا

رس
پ

 

میزان 
به تحصیلات

اح
مص

مه 
شنا

رس
پ

 

 رده شغلی

به
اح

مص
مه 

شنا
رس

پ
 

سابقه 
 کاري
به (سال)

اح
مص

مه 
شنا

رس
پ

 

 4 3 گردشگري
 کارشناسی

 ارشد
8 

1
4 

 1 - 10-5 1 - هئیت علمی

 7 7 دکتري 14 5 مالی
مدیرعامل، عضو 

 مدیره هیئت
3 6 11-20 9 13 

 6 5 30-21 3 9 مدیر ارشد    3 2 اقتصاد
 1 1 30بالاي  5 1 مدیر میانی    - 5 مدیریت

      
 کارشناس

 ارشد
2 6    

 جمع 21 15 جمع
1
5 

2
1 

 21 15 جمع 21 15 جمع

 ان    گرپژوهش يهاافتهی مأخذ:

بررسی اسناد و 
 مستندات

ه نیم هايهبمصاح
 ساختاریافته

ي هاوالگ
 اولیه

اي ههبمصاح
 کانونی

 پرسشنامه

هاي الگو
 نهایی
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 ها در بخش کیفی پژوهشتجزیه و تحلیل داده
-سازي و فیشآوري شده، خلاصهاسناد و مقالات جمعیل کیفی؛ تجزیه و تحلدر گام اول در بخش 

و با تاکتیک تحلیل محتوا پنهان  2020ورژن  1افزار تحلیل محتواي مکس کیو دي ايبرداري شدند و در نرم
ردآوري گذاري مضامین گمورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند. سپس، براي غناي بیشتر پژوهش با توجه به کد

نفر از  15با هاي نیمه ساختاریافته بر مبناي فرآیند مهندسی مالی اسلامی، مصاحبه 3دول شده براساس ج
نتخاب او دانشگاه  هیبازار سرما ،يصنعت گردشگربه صورت گلوله برفی از  يریگروش نمونهکه با خبرگان 

طه راب نیتا در ا دهیگرد یسع هانجام مصاحب نیاست. در ح افتهیادامه  یتا حصول اشباع  اطلاعاتاند شده
 نیترتا مناسب ردیانجام پذ زین رانیا هیاستفاده در بازار سرمابا اوراق بهادار موجود و قابل یقیمطالعه تطب

 شود. انتخاب  یاسلام یمال نیتام هايروش
 

 مصاحبه هاي انجام شده نیکدگذاري مضام .4جدول

 مقوله فرعی دوم (مقوله اصلی)پژوهش  پرسش اصلی 

هاي خاص هاي صنعت گردشگري با توجه به نیازها و ویژگیهاي تأمین مالی طرحاد روش. ابع1
 اند؟طرح کدم

 نیازهاي طرفین معامله

 هاي پروژه/ دارایی پایهویژگی

هاي هاي صنعت گردشگري با توجه به مراحل انجام پروژههاي تأمین مالی طرح.ابعاد روش2
 اند؟گردشگري کدام

 لاتیهاي معامهزینه
 جریانات نقدي

هاي صنعت گردشگري در بازار گذاران خارجی و داخلی براي طرحهاي جذب سرمایه. روش3
 سرمایه در بستر نظام حقوقی و قانونی حاکم بر بازار سرمایه ایران چگونه است؟

 الزامات مربوط به قوانین و مقررات

ت گردشگري در ایران با تمرکز بر هاي تأمین مالی صنع. مبانی و پیامدهاي مالیاتی روش4
 هاي بازار سرمایه چگونه است؟ظرفیت

 مباحث مالیاتی

هاي تأمین مالی صنعت گردشگري در ایران با تمرکز بر هاي مرتبط با روش. ریسک5
 هاي بازار سرمایه چگونه است و شیوه مدیریتی آن چگونه است؟ظرفیت

 عوامل مربوط به ریسک

 پوشش ریسک
    1396ی و همکاران، الماس یمیرح مأخذ:

 
ها از طریق فرایند کدگذاري در نرم افزار رات و آراء خبرگان در طی هر یک از مصاحبهدر نهایت، نظ

 طورهمانمکس کیو دي اي جهت ایجاد مقولات و نیز ساخت ابزار براي بخش کمی پژوهش آماده گردیدند. 
هاي ژههاي تامین مالی برحسب پروکد اولیه، انواع روش 2863نشان داده شده است از بین  2که در شکل 

کارهاي ارتقاء بار تکرار و راه 834گذاري در صنعت گردشگري با بار تکرار و سرمایه 1109گردشگري با 
بار تکرار به ترتیب بیشترین ضریب اهمیت و مقدار معادله شانون از نظر فراوانی  521صنعت گردشگري با 

هاي تامین تکرار و معیارهاي روش بار 36را دارند. همچنین، اهمیت نقش گردشگري در توسعه پایدار با 
  .بار تکرار کمترین ضریب اهمیت از نقطه نظر فراوانی را دارند 56مالی با 

                                                                                                                                           
1. MAXQDA 
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  ها و مقولات اصلیفراوانی کدهاي اولیه برحسب منابع جمع آوري داده .2شکل

 انگرپژوهش يهاافتهی مأخذ:

    
 22010و یا گوبا 1ه، از چک لیست کرسولآوري شدهاي جمعدر خصوص ارزیابی روایی و پایایی داده

، یفیروایی توصاستفاده شده است و بدین ترتیب، روایی از چهار جهت مورد بررسی قرار گرفته است و شامل 
هاي موجود در مورد باشد. همچنین، با توجه به روشمی روایی ارزیابیی، روایی تئوریک، تفسیري روایی

ها، بر روي اسناد، مصاحبه3 یادداشت برداريهایی همچون هاي کیفی، محقق از روشبررسی پایایی پژوهش
  ضبط شده هايآوانگاري گفتهکنندگان و مطالب مصاحبهاي ثبت ضبط صوت با کیفیت برها، ویدئوها، کتاب

آوري در پایان بخش کیفی، با توجه به اطلاعات جمع. )1397 ،ي(مراددر این خصوص استفاده کرده است 
 ها در قالبیکی از این روشمحقق پیشنهاداتی در خصوص ابزارهاي مالی ارائه کرده است. براین اساس،  ؛شده

خدمات  ياگذاربر و یانتشار اوراق منفعت مبتنمنظور گنجاندن مواد مربوط به  دستورالعمل انتشار اوراق منفعت به یبروزرسان
در حالت اشتراك  یزمان تبان تیبه خدمات و کفا دنیبخش تینیخدمات عمده به منظور ع يو اوراق بهادار ساز ندهیدر آ
 ریز يهاییاوراق با اوراق منفعت دارا نیتفاوت ا .استبرداري در دوران بهره 5BOT و 4BTLهاي قرارداديی و در قالبزمان

فعت اوراق من دارانیبه خر ياریاوراق، حق اخت نیاست که در مدل انتشار ا نیاگران قبلی ی ارائه شده توسط پژوهشساخت
 یارزش اسم زانیموضوع اوراق به م يهاییاز دارا یخدمات ناش دینسبت به خر دیکه بتوانند قبل از سررس شودیاعطا م

دوام  اب يهاییبر منافع دارا یوراق منفعت مبتني از اوراق منفعت تحت عنوان اهمچنین، محقق نوع دیگر اوراق اقدام کنند.
معرفی کرده  برداري در دوران بهره BOTو  BTLهاي قراردادي براي قالب و فروش دیخر اریبه انضمام اخت  يگردشگر

مابه  یعنیروش بابت فرع اوراق خود و ف دیخر اریدر صورت انضمام اوراق اخت تواندیم دیاوراق در سررس ییدارنده نهااست. 
 .انتخاب کند دارفیخدمات تخف نهیمنافع آن را در قالب گزی، اسم متیو ق یفروش تبع اریاعمال اخت متیالتفاوت ق

 برداريدر دوران بهره BOTو  BTL قراردادي هايموجود براي قالبریغ نیمع ییدارا یمنافع آت هیاوراق انتفاع بر پاهمچنین، 
 ای ییلایو ي) از واحدهايبردارحق انتفاع (بهره تواندیاوراق م نیبا انتشار ا یواسط مالمطرح گردیده است که   6O&Mو

                                                                                                                                           
1. Creswell 
2. Guba 
3. Memo 
4. Build-Transfer-Lease 
5. Build–Operate–Transfer 
6. Operation & Maintenance 

http://analysisacademy.com/2559/%D8%A8%D8%B1%D8%B1%D8%B3%DB%8C-%D8%B1%D9%88%D8%A7%DB%8C%DB%8C-%D9%85%D8%AD%D8%AA%D9%88%D8%A7%DB%8C%DB%8C.html
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 دیراوراق خ گذاران واگذار کند.هیهفته در سال به سرما کیطور مثال به نینامع ای نیمع يهاسال يهتل را برا يهاتییسو
از اشخاص  یدار اشخاص حقوقمدت یالیمطالبات ر دیبرداري، جهت خردر دوران بهره BTLبراي قالب قراردادي  نید

ا ب و مقررات نیدر قوان راتییتغ یبرخی) و در نهایت، دست عیاوراق مضاربه خاص (جهت صادرات صنای و و حقوق یقیحق
 هاي تامین مالی پیشنهاد شده است.توجه به ابعاد روش

 
 ش کمیها در بختجزیه و تحلیل داده

دوم در بخش تجزیه و تحلیل کمی، با توجه به سئوالات پژوهش و با درنظر گرفتن پیشنهادات در گام 
سئوالات ، ارتباط 5گردید. طبق جدول شماره طراحی اي در این خصوص بخش کیفی، سئوالات پرسشنامه

له، تشخیص نیازهاي طرفین معاممعیار مهندسی مالی اسلامی ( 6که شامل پژوهشهاي پرسشنامه با پرسش
ترین مدل مالی اسلامی، تشخیص دارایی مبناي معامله، تحلیل کامل جریان نقدي معامله، انتخاب مناسب

 21در اختیار هاي ریسک و بازده معامله و بررسی امکان افزودن ابزارهاي ارتقاي اعتبار) درك کامل ویژگی
ص امتیاز دهند. همچنین، از خبرگان گانه لیکرت به هر شاخ 5نفر ازخبرگان قرار داده شد تا بر اساس طیف 

 خواسته شده است هر عامل مدنظر خود به غیر از عوامل مذکور را بیان کنند. 
 

 هاي پژوهشارتباط سئوالات پرسشنامه با پرسش .5جدول

 سئوالات پژوهش
شماره سئوالات 

 مربوط به پرسشنامه

 7-4-2 اند؟هاي خاص طرح کدمتوجه به نیازها و ویژگی هاي صنعت گردشگري و ابعاد آن باهاي تأمین مالی طرحروش -1

 8-6 اند؟هاي گردشگري کدامهاي صنعت گردشگري با توجه به مراحل انجام پروژههاي تأمین مالی طرحابعاد روش-2

ام هاي صنعت گردشگري در بازار سرمایه در بستر نظگذاران خارجی و داخلی براي طرحهاي جذب سرمایهابعاد روش-3
 حقوقی و قانونی حاکم بر بازار سرمایه ایران چگونه است؟

1-5-11-12 

هاي بازار سرمایه هاي تأمین مالی صنعت گردشگري در ایران با تمرکز بر ظرفیتمبانی و پیامدهاي مالیاتی روش -4
 چگونه است؟

9-10 

هاي بازار سرمایه چگونه است ز بر ظرفیتهاي تأمین مالی صنعت گردشگري در ایران با تمرکهاي مرتبط با روشریسک-5
 و شیوه مدیریتی آن چگونه است؟

3-2 

 ان   گرپژوهش يهاافتهی مأخذ:

 
 هاهاي بی تفاوت و حذف آنشناسایی کیس

ها یا افرادي است که بدون تفکر و ها به خاطر وجود کیسهاي دادهترین سوگیريیکی از مهم
عتبار اند. لذا اگر این پیش پردازش اجرا نگردد عملاً نتایج پژوهش بیااندیشیدن به پرسشنامه پاسخ داده

فردي کوچکتر  STDEV.Pبیان کردند در صورتی که از روش فرمول  2012است. هایر و همکارانش در سال 
. در این پژوهش، با استفاده از این روش هیچ فردي از )1398 ،يمراد(باشد، بایستی حذف گردد  3/0از 

 هاي پژوهش حذف نگردید.مجموعه داده
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 فاوتتهاي بیشناسایی کیس .6جدول

ان
رگ

خب
 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 

ST
D

EV
.P

 

1/1 

5/0 

8/0 

9/0 

8/0 

8/0 

3/0 

5/0 1 5/0 

9/0 

7/0 

6/0 

8/0 

6/0 

6/0 

8/0 

7/0 

5/0 

5/0 

9/0 

 ان   گرپژوهش يهاافتهی مأخذ:

 
 شناسایی کیس هاي تکراري و حذف آن ها

هیچ دو فردي داراي نگرش کاملاً یکسانی نسبت به حقایق متبلور  افرادي چون لیکرت اعتقاد دارند که
 . بنابر این با توجه به این پدیده باید مطمئن گردید که کلیه)1398 ،يمراد(در متغیرهاي خویش نیستند 

 باشد.هاي پژوهش منحصر به فرد میدهد کلیه دادهنشان می 7هاي پژوهش منحصر به فرد است. جدول داده
 

 هاي تکراريشناسایی کیس .7جدول 
 درصد فراوانی تجمعی فراوانی معتبردرصد  درصد فراوانی فراوانی 

 100 100 100 21 تعداد
 ان    گرپژوهش يهاافتهی مأخذ:

 
 هاهاي مفقوده و مدیریت آنشناسایی داده

 باشد زیراگر میهاي پژوهشهاي مفقوده در حقیقت یکی از بزرگترین مشکلات موجود در بانک دادهداده
دهد. هاي مفقوده انجام میهاي خود را حتی با حضور دادهندارد و آزمون ها حساسیتبه این دادهSPSS نرم افزار 

در سال  1. مطابق با نظرات سارستد)1398 ،يمراد(ها نقش بسیار مهمی دارد بنابراین، شناسایی و مدیریت آن
هاي مفقوده طیف لیکرت، هاي مفقوده را با میانه به عنوان بهترین جایگزین براي دادهمحقق این خانه 2016

 اي وجود ندارد.شود هیچ داده مفقودهده میمشاه 8بایست جایگزین نماید. مطابق با جدول می
 

 هاي مفقودهشناسایی داده .8جدول 
 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 سئوالات
 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 تعداد

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 داده مفقوده
 ان    گرپژوهش يهاافتهی مأخذ:

                                                                                                                                           
1. Sarsted 
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 هانرمال بودن توزیع داده
ند ابخش آمار توصیفی باید بیان کرد ضرایب چولگی و کشیدگی برخی متغیرها نتوانستهدر انتهاي 

ها وجود ندارد و محقق ) را رعایت کنند و شرط کافی براي نرمال بودن توزیع داده5-و5) و (3و-3حد مجاز (
قیق بودن متغیرهاي تحاي نرمال و نیز کیفی تبعیت توزیع داده ها از الگوي زنگولهاجازه دارد با توجه به عدم

 ها و نرم افزارهاي آمار ناپارامتریک استفاده کند.از آزمون
 27شامل  ايابتدا پرسشنامه فیدر دور اول پرسشنامه دل ،دست آمده از خبرگانهب جینتا لیو تحل هیبراساس تجز

 ،نیچندهند. هم ازیر شاخص امته به کرتیل ییتا 5 فیخبره قرار داده شد تا بر اساس ط 21 اریو در اخت یسئوال طراح
 نیگانیمداراي عوامل  ،کنند. سپس انیب ،از عوامل گفته شده مدنظر دارند ریغ یچه عاملاز خبرگان خواسته شد چنان

 بنابراین، .هستند 3کمتر از  نیانگیم يوال نخست دارائس 4نشان داد  جنتای. شدند ی، حذفدر مرحله اول دلف 3کمتر از 
تعداد خبرگان  يبرا ،2براساس جدول لاوشه نکهیبا توجه به ا 1محتوايیی براساس شاخص روا نیچنم. هدندیحذف گرد

مقدار  نیا ریکه ز یاساس سئوالات نیلذا برا .)1398 ،يمراد( باشد 42/0عدد  ییحداقل مقدار شاخص روا دینفر با 21
ه توسط خبرگان ارائ دیسئوال جد کیدور،  نیدر الازم به ذکر است لازم حذف شدند.  یینداشتن روا لیبودند به دل

 البته یک سئوال حذف شد .کردند دییاول تا لهاز خبرگان نظرات خود در مرح ياریبس ی،ر دور دوم دلف. دگردیده است
قابل  ریی، تغجینتا نیا ز،ین یدر دور سوم دلف آیا کهشود  یمجدداً بررس دیبا یولو محتواي یک سئوال اصلاح گردید 

راد اف اریدر اخت مجدداًشابه، پرسشنامه مرحله دوم م قیبه طر زین یدر دور سوم دلف ؟ لذاریخ ای داشتد نخواه یتوجه
دور دوم  ازاتیامت نیانگیدور، م نیدر اهمچنین، دهند.  ازیامتخبره قرار داده شد تا همانند مرحله قبل به هر شاخص 

رات مان نظخبرگان ه شتریب زین دور نیکنند. در ا يرگیمیکل تصم نیانگیقرار داده شد تا افراد براساس م زین یدلف
 ییهاهتوجه به مؤلف با. دیمتوقف گرد یکردند. لذا روند انجام دلف يخوددار دیکردند و از ارائه نظر جد دییمرحله دوم را تا

 دییتأعدم زیقرار دارند و ن نسبی – يافاصله يریگآمدند و در سطح اندازه دیاز سئوالات پد يریندگیبرآ جهیکه در نت
. در ادامه، کرده استاستفاده  کیناپارامتر یآمار استنباط يهاوهش محقق  از آزمونپژ يهاداده عینرمال بودن توز

 شده است.ها استفاده داده لیو تحل هیتجز يهاي آماري زیر براآزموناز ،  SPSS و  EXCEL بااستفاده از نرم افزارهاي
 زانیسئوال و مي براي آگاهی از موافقت یا مخالفت خبرگان با موضوع هر اتک نمونه t آزمون .1

 نی(در ا یعدد ثابت فرض کیپژوهش را با  کیدست آمده از آزمون، نمرات به نیآن: در ا
درج شده  ازاتیبراساس امت 3نند. عدد کیم سهیمقا 3هر سئوال برابر مقدار  نیانگیپژوهش، م

 .  شده است نییمخالفت تع ایموافقت  زانیبراي م يادرجه 5 کرتیل فیدر ط
 𝐻𝐻0: µ = 3 
𝐻𝐻1: µ ≠  3  

 

𝑇𝑇 =
𝑥𝑥 − 3
𝑆𝑆/√n

 

                                                                                                                                           
1. Content Validity Ratio (C.V.R) 
2. Lawshe 
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 آن در مورد هر زانیبراي تشخیص وجود یا عدم وجود اجماع و م 2یدگیو کش 1یآزمون چولگ .2
نمود که منحصر به  انیب 6نیبرو 5 فنیگ، 4ونیبه نقل از است 3نیکل 2016سئوال : در سال 

تفاده اس، کرتیل فیمانند ط ییهافیط يها براداده عیتوزنرمال بودن  نییشاخص تع نیترفرد
 مانند ییهانمود آزمون انیب 2007 7استاکس ،نیباشد. همچنیم یدگیو کش یچولگ اریاز مع

 3000 يبالا نمونه تعداد(مثل درآمد) با  یکم ذاتاً يهاداده يتنها برا ،8رنوفیکلموگروف اسم
تواند یم 9رویاپباشد، آزمون ش 3000 تر ازنییپا یکم ذاتاًي هادادهتعداد مناسب است و اگر 

 یروز و حتمنابع به یتمام قطعاً ،هابودن داده یفی. با توجه به کردیمورد استفاده قرار بگ
 يوها و الگداده عیتوز ،یدگیو کش یچولگ يبر مبنا کرتیل فیط يبرا یتخصص يافزارهانرم

 یدگینظر (در کش ها در بازه موردقرار گرفتن داده ،نرمال بودن اریدهد. لذا معیم صیآن را تشخ
 .)1398 ،يمراد(باشد ی) م -3+ تا 3 یو در چولگ -5+ تا 5 نیب

:𝐻𝐻0هستند کنواختی عیها داراي توزادهد. 
:𝐻𝐻1ستندین کنواختی عیها داراي توزادهد.  

هاي هاي خبرگان در گروهبراي تشخیص همسان بودن یا نبودن پاسخ 10آزمون کروسکال والیس .3
 شتریسه و ب سهیبوده و براي مقا انسیوار زیو آنال رپارامتريیآزمون غ ک، یخبرگان یمورد بررس

داري که مقدار سطح معنی شودیرد م یفرض صفر زمان نجای. در اشودیاز سه گروه استفاده م
 مطرح ریصورت زآزمون به نیدر ا کیصفر و  هیلذا فرض .)1398 ،يمراد( باشد 05/0از  کمتر

 .شوندمی

 : 𝐻𝐻0 نظرات در هر سه گروه با هم برابرند. 

 : 𝐻𝐻1 دنداري دارنظرات افراد با هم اختلاف معنی. 

 .است دهیخلاصه گرد 6ي انجام شده به شرح جدول هاي آمارآزمون جیبندي نتاجمع

                                                                                                                                           
1. Skewness  
2. Kurtosis 
3. Klein 
4. Steven 
5. Giffen 
6. Brein 
7. Stocks 
8. Kolmogorov Smirnov Test 
9. Shapiro test 
10. Kruskal-Wallis test 
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 هاي انجام شدهآزمون جیجمع بندي نتا .9جدول 
شماره 
 سئوال

 همسان بودن اجماع یا عدم اجماع موافقت یا مخالفت
میزان  میانگین t آزمون 

موافقت یا 
 مخالفت

میزان  کشیدگی چولگی
توافق یا 

عدم 
 توافق

آزمون 
کروسکال 

 والیس

 دمتفاوت یا ع
 تفاوت

 عدم تفاوت 114/0 توافق 320/1 -143/1 موافقت زیاد 10/4 645/5 1
 عدم تفاوت 510/0 توافق -608/0 -298/0 موافقت زیاد 38/4 733/10 2
 عدم تفاوت 133/0 توافق 250/2 -400/1 موافقت زیاد 19/4 250/6 3
 عدم تفاوت 451/0 توافق 537/0 -450/0 موافقت زیاد 81/3 949/4 4
 عدم تفاوت 159/0 توافق -224/0 -427/0 موافقت زیاد 76/3 927/3 5
 عدم تفاوت 053/0 توافق -394/0 -662/0 موافقت زیاد 48/4 245/11 6
 عدم تفاوت 384/0 توافق 676/0 -561/0 موافقت زیاد 90/3 396/5 7
 عدم تفاوت 1 توافق -115/2 311/0 موافقت زیاد 43/4 910/12 8
 عدم تفاوت 494/0 توافق 822/0 -331/0 موافقت زیاد 71/3 250/3 9
 عدم تفاوت 900/0 توافق 210/4 -334/1 موافقت زیاد 24/4 101/8 10
 عدم تفاوت 117/0 توافق 108/4 -593/1 موافقت زیاد 38/4 552/8 11
 وجود تفاوت 026/0 توافق -211/2 -103/0 موافقت زیاد 52/4 645/13 12

 ان   گروهشپژ يهاافتهی مأخذ:

 
 است: شده استفاده کمی بخش روایی بررسی براي زیر هايآزمون از پژوهش این در

 5تا  2محقق باید براي متغیر مورد نظر خود بین  در این روش (روایی قانونی):1آزمون روایی نومولوژیک 
 ،يمراد(نظر استفاده شده است.پژوهش را مشخص کند که در آنها از پرسشنامه ترکیبی براي اندازه گیري متغیر مورد 

ر اي در ایران با تمرکز ب ونقل جاده هاي زیرساختی حملالگویی براي تأمین مالی طرحن در تحقیقی با عنوا  )1398
براي پژوهش  انجام گرفت، از متغیرهاي مشابه 1396که توسط رحیمی الماسی در سال  هاي بازار سرمایهظرفیت

بندي ابزارهاي و الویت ارزیابیدر پژوهش خود با عنوان  1395خود استفاده کرده است. همچنین، ایمانی در سال 
ز با استفاده امی لاابزارهاي تأمین مالی اسـ براساس هاي صنعت گردشگريزیرساخت می براي توسعهلامالی اس

ا استفاده هبراساس میزان بازده اوراق و ریسک متناسب با توجه به  نوع طرح پرسشنامه ترکیبی از متغیرهاي مشابه
هاي درونی نیز براي رخی آزموندر این پژوهش همچنین، از ب .)1395پور،  میرحي و آبادعلی ،یمانیا(کرده است 

 بررسی روایی استفاده شده است که شامل:
 و فونت و ابهامات اصلاحات و برگشتی و رفت هايترجمه پیرامون :ظاهري یا صوري روایی الف)

 است. گرفته صورت خواهی نظر هاآن از و کردند بررسی را آن  خبره 3 مشاور، و راهنما استاد از غیر به غیره
 خواسته هاآن از و شد گذاشته متخصصان اختیار در آزمون هايسئوال روش این در : محتوا ییروا ب)

 سئوالات آیا که این و خیر یا کندمی گیرياندازه را نظر مورد صفت ،سئوالات آیا کنند مشخص تا شد

                                                                                                                                           
1. Nomological validity test 
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 از محتوا بررسی براي پژوهش این در ).1395 (مرادي، دگیرنمی بر در را آزمون محتواي کل پژوهش،
   ).1398 ،يمراد( است گردیده استفاده ییمحتوا ییروا نسبت شاخص

و  1یبیمحقق ساخته خود به دو نوع ترک يهاپرسشنامه که جااز آن ،پژوهش ییایپا یبررس يبرا
). در 1398 ي،است (مراد ها متفاوتآن ییایتست پا يهانوع آزمون، شوندیم يبندطبقه2ی انعکاس

ستفاده ا 3کرونباخ ياز آزمون آلفا ییایمحاسبه پا يبرا یرسشنامه انعکاسبرخلاف پ ،یبیپرسشنامه ترک
آن  مورد  ییایلذا پا). 1397 ،يمراد(داشته باشند  یوابستگ یکدیگر به دیاساساً سئوالات نباشود زیرا، ینم

ا متوقف هها و مصاحبهامر تکمیل پرسشنامه حصول اجماع و اشباع تئوریک،به باتوجه  .ردیگیقرار نم یبررس
ه مجدداً مصاحب هاي بدست آمده از مراحل قبل،گیري نهایی و تایید صحت پاسخ، براي نتیجههمچنینشد. 

 10 ، بازار سرمایه و دانشگاهی به شرح جدولگردشگريحوزة سه خبرگان منتخب در کانونی ثانویه با 
 صورت پذیرفت:

 
 با خبرگان منتخب هیمصاحبه ثانو .10جدول

 شرح گروه
تعداد 
 منتخب

 گروهی تعداد جلسات

 4 5 مدیران ارشد و میانی، اعضاي هئیت مدیره و مدیران عامل گردشگري

 2 6 کارشناسان ارشد،  مدیران ارشد و  میانی بازار سرمایه

 1 2 اعضاي هئیت علمی دانشگاه
 ان   گرپژوهش يهاافتهی مأخذ:

 
اسناد ده در ش کیفی ارائه نتایجها با نتایج کمی پرسشنامه ؛سازيبا استفاده از رویکرد مثلثدر نهایت، 

گردیدند و در نهایت پیشنهادات ارائه شده مورد تایید و اجماع بندي مقایسه و جمعبا یکدیگر  ،ها مصاحبهو 
 قرار گرفت.
هاي قالب ( براي یفروش تبع اریبا اخت ندهیدر آ يعمده حق استفاده از خدمات گردشگر يبر واگذار یاوراق منفعت مبتنانتشار

پایه  هايها بلکه مبتنی بر منافع داراییاوراق منفعت نه مبتنی بر خود دارایی : برداري)در دوران بهره BOTو  BTLردادي قرا
برداري از دارایی، بدون توسل به فروش دارایی، ضامن شود.  بنابراین، در صورت عدم تکاپوي درآمدهاي بهرهمنتشر می

روزرسانی دستورالعمل انتشار اوراق هب. براین اساس، )1395مهرنور، و  دوست نظام( اوراق باید تعهدات خود را اجرا کند
منظور گنجاندن مواد مربوط به انتشار اوراق منفعت مبتنی بر واگذاري خدمات در آینده و اوراق بهادارسازي  منفعت به

خدمات عمده به منظور عینیت بخشیدن به خدمات و کفایت زمان تبانی در حالت اشتراك زمانی انجام شد و مدل 
هاي زیر ساختی این است که در مدل انتشار تفاوت این اوراق با اوراق منفعت داراییطراحی گردید. عملیاتی جدیدتري 

شود تا بتوانند قبل از سررسید نسبت به خرید خدمات ناشی این اوراق، حق اختیاري به خریداران اوراق منفعت اعطا می

                                                                                                                                           
1. Formative questionnaire 
2. Reflective questionnaire 
3. Cronbach's alpha test 
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فهرست و مشخصات دقیق خدمات و  در این روش، .ندهاي موضوع اوراق به میزان ارزش اسمی اوراق اقدام کناز دارایی
تعرفه اسمی هر کدام از خدمات در زمان انتشار اوراق باید مشخص باشد و عرضه خرد خدمات موضوع این اوراق به دلیل 

اوراق منفعت گواهی محدودیت الزام به مشابه بودن خدمات تا سررسید اوراق فقط قبل از سررسید اوراق مقدور است. 
د اي نخواهنهاي دوره، بیشتر بر پایه خدمات هستند. دوره سررسید آنها کوتاه مدت است و احتمالاً شامل پرداختپایه
به منظور عرضه نماد معاملاتی حق استفاده از خدمات گردشگري در آینده؛ ذینفع همه حقوق استفاده از خدمات  .بود

 انی باشد. موضوع انتشار اوراق باید از طریق قراردادهایی، خود ب
  

براي  و فروش ( دیخر اریبه انضمام اخت  يبادوام گردشگر يهاییبر منافع دارا یاوراق منفعت مبتنانتشار
تواند اوراق منفعت را به انضمام یم یاساس بان نیبر ا : برداري)هدر دوران بهر BOTو  BTLهاي قراردادي  قالب
تواند در صورت انضمام اوراق اختیار راق در سررسید میدارنده نهایی اود. و فروش عرضه کن دیرخ اریاخت

 ،خرید و فروش بابت فرع اوراق خود یعنی مابه التفاوت قیمت اعمال اختیار فروش تبعی و قیمت اسمی
 ردار همچون سفخدمات تخفیفدار انتخاب کند. منظور از گزینه منافع آن را در قالب گزینه خدمات تخفیف

هاي تفریحی است. طی مهلت در نظر اب و ذهاب، اتاق و هتل محل اقامت و ترانسفربا ذکر دقیق وسیله ای
هاي ارائه شده در بیانیه ثبت، تمایل گرفته شده در سررسید، خریداران اوراق باید با توجه به گزینه سفر

به سال  تواند مربوطدار میهاي تخفیفگزینه سفر .قطعی خود را مبنی بر انتخاب قطعی سفر اعلام کنند
این نوع از اوراق  شود.مالی انتشار اوراق منفعت یا سال مالی آتی باشد که در بیانیه ثبت اوراق مشخص می

هاي ها، نیروگاهاي بادوام مانند آزادراههاي سرمایهسازي درآمدهاي آتی سایر طرحمنفعت، براي اوراق بهادار
 ها واه آهن، حق اشتراك آب و برق و گاز، پارکینگها، حق دسترسی رخانهها، تصفیهکنبرق، آب شیرین

 باشد. هاي اپراتوري مخابرات و ... نیز مناسب میزیر ساخت
 

در دوران  BOTو  BTLهاي قراردادي موجود (براي قالب ریغ نیمع ییدارا یمنافع آت هیاوراق انتفاع بر پاانتشار 

گردد. در انتشار یاستفاده م رموجودیغ نیمع ییدارا یجاره آتاوراق از عقد ا نیجهت انتشار ا  :)O&Mبرداري وبهره
د ساخت پروژه مور يروش برا نیاز ارکان وجود داشته باشد. در ا یکیساخت، به عنوان  ریتواند مدیاوراق انتفاع م

شه و نقپروژه  نیزم ،روش نیجهت احداث طرح مورد نظر قرارداد ببندد. در ا مانکاریپ کیتواند با یم ینظر، بان
 نیار ابا انتش یواسط مال ،گریدرنظر گرفته شود. از طرف د انیبان هیتواند به عنوان آورده اولیو ساخت م يمعمار

 نینامع ای نیمع يهاسال يهتل را برا يهاتییسو ای ییلایو ي) از واحدهايبردارتواند حق انتفاع ( بهرهیاوراق م
 يدهایتوانند در سررسیم دارانیاوراق، خر نیذاران واگذار کند. در اگهیهفته در سال به سرما کیطور مثال هب

 یبان يرااوراق ب نیا سک،یحق انتخاب داشته باشند. از نظر ر ،یاستفاده از منافع آت دیتمد ای دیبازخر نیب نیمع
شود. ینم گذاران عودت داده هیپول نقد به سرما ،دیدر سررس ،رایمشارکت دارد ز قنسبت به اورا يکمتر سکیر

 يلذا وجود رکن ضامن ضرور .خواهد بود یمتعلق به بان ی،افتیدر دیمربوط به مازاد بودن عوا سکیر ،نیهمچن
 لیکمت عدماوراق و  نیا یخاطر حق نقدشوندگهموضوع را مدنظر قرار داد که ب نیا یستیرسد. البته باینظر مهب

 يرا برا ردیگیمتحدثات قرار م اریکه اوراق در اخت یدت زمانتوان از ابتدا میپروژه در زمان انتشار اوراق، نم
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ت. متفاوت اس گریکدیاوراق با  دارانیاز خر کیهر  يگذارهیسرما زانیم ،گریکرد. از طرف د نییدارندگان اوراق تع
 زیمختلف سال ن يهاهتل در فصل يهاتییسو ای ییلایو ياز واحدها دهاستفا يبرا دارانیخر حاتیترج نیهمچن

بها هر واحد از ارزش اجاره یحیصح بیشده لزوماً ضرا يداریارزش اوراق خر کهییمتفاوت است. البته از آنجا
مراجعه اوراق که در  یزمان تیبر اساس اصل اولو یشفاف و مشخص يسازوکار دیبا ،لذا .احداث شده نخواهد بود

-ظامن( شود فیمورد اجاره تعر يواحدها ایت خدما صیباشد، جهت تخص دارانیزمان انتشار اوراق مورد قبول خر
 .)1395 مهرنور،و  دوست
 

اوراق  :: طرف قرارداد)یبرداري، باندر دوران بهره BTL(براي قالب قراردادي  نید دیاوراق خر انتشار
از  یکه ناش یو حقوق یقیاز اشخاص حق یدار اشخاص حقوقمدت یالیمطالبات ر دیجهت خر نید دیخر

. ودشیسلف) منتشر م يو جعاله (به استثنا کیتملاجاره به شرط  ،یهمچون فروش اقساط ياعقود مبادله
ر دار خود را به کسمطالبات و اسناد مدت یتوانند به عنوان بانیم ياقتصاد يهااوراق، بنگاه نیا نتشاربا ا

 ).1398و همکاران،  کاوند( خود را مرتفع کنند ینگیفروخته و مشکل نقد
 

 ی(مالک)، مال یشخص نکهیمضاربه عبارت است از ا :)یدست عی(جهت صادرات صنا خاص اوراق مضاربه رانتشا
 ی. سود اوراق مضاربه بستگردیرا بگ هیاز سود آن سرما ینی(عامل) بدهد و در مقابل، سهم مع يگری) را به دهی(سرما

به  ت،یدارد، اما در واقع ینیبشیپ تیقابل يتا حدود يتجار تیدارد. اگر چه سود فعال يتجار تیکامل به سود فعال
 یدوره مال انیاوراق در پا نیشده متفاوت باشد. لذا سود ا ینیبشیتواند با مقدار پیدارد که م یبستگ یمختلف املعو
است. با توجه به رویکرد پژوهش حاضر کـه با  یانواع مختلف يشود. اوراق مضاربه دارایم نییتع ریصورت متغهو ب

این نوع اوراق،  گردد. در شنهادیتواند پیخاص م اربهاوراق مض ،صادرات نگارش شده است تأمین مالی بخشهدف 
ۀ صـادراتی خـاص مانند صنا ) را می(از جمله فرش و گل یدست عیشرکت صادراتی صرفاً قصد فروش یک محمولـ

 )1397 احمدآباد، يرمردیشو  انیموسو(دارد. 
 

 زة قوانین و مقرراتپیشنهادات در حو
ردید گبرخی تغییرات در قوانین و مقررات با تغییرات پیشنهادي ارائه تر بیان شد، گونه که پیشهمان

جهت شمول بخش  اتیاصلاح قانون مالاز جمله  که در نهایت مورد اجماع و توافق خبرگان قرار گرفت.
 ،صدور بخشنامه قیرا از طر یاتیمال زانیمم یۀدر رو یهماهنگ جادیای، اتیمال هايتیدر معاف يگردشگر
 يردر نرخ گذا نیقوان رییتغي، مختلف صنعت گردشگر يهاهمه بخش يو مقررات هماهنگ برا نیوضع قوان

 است. خدمات ارائه شده تیفیها با توجه به رتبه آنها و کهتل
 

 نتیجه گیري و بحث
صنعت گردشگري در ایران با تمرکز  مالی نیمناسب تأم ابزارهاي یبررسهدف اصلی پژوهش حاضر، 

 براي تمرکزروش  عنوان، به مهندسی مالی اسلامیسوم استراتژي باشد. هاي بازار سرمایه میبر ظرفیت
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هاي کیفی در بررسی آمیخته که شامل تحلیل داده پژوهشروش در نهایت، حاضر انتخاب گردید.  پژوهش
 به روش پرسشنامه در قالبهاي کمی نیز تحلیل داده شده و ها و توضیحات مکتوب ارائهاسناد، مصاحبه

. در انجام شدندهاي آماري درخصوص هر یک از سئوالات پرسشنامه آزمون ،سپسدلفی استفاده گردید. 
نشان  11که نتایج جدول بندي گردیدسازي نتایج کیفی و کمی مقایسه و جمعاستفاده از طرح مثلث انتها با

هاي گردشگري در بستر هاي پیشنهادي جهت تامین مالی پروژهگان بر روي روشدهنده تایید و اجماع خبر
 باشد.بازار سرمایه می

 
 هاي مالیابزارپیشنهادات در حوزة  .11 جدول

ابزار تامین 
 مالی مناسب

نوع 
 قرارداد

مرحله 
 تامین مالی

 سایر توضیحات معایب مزایا

منفعت  اوراق
بر  یمبتن
عمده  يواگذار

 ازحق استفاده 
خدمات 

در  يگردشگر
 اریبا اخت ندهیآ

 یفروش تبع

BOT 
BTL 

در دوران 
 بهره برداري

در صورت عدم تکاپوي  -
درآمدهاي بهره برداري از 

دارایی، بدون توسل به فروش 
دارایی، ضامن اوراق باید 
 تعهدات خود را اجرا کند.

حق اختیاري به خریداران  -
اوراق منفعت اعطا می شود که 

ل از سررسید نسبت بتوانند قب
به خرید خدمات ناشی از دارایی 

هاي موضوع اوراق به میزان 
 .ارزش اسمی اوراق اقدام کنند

فهرست و مشخصات دقیق  -
خدمات و تعرفه اسمی هر کدام 
از خدمات در زمان انتشار اوراق 

 مشخص می باشد.

دوره سررسید آنها  -
مدت است و کوتاه

احتمال شامل 
ي اهاي دورهپرداخت

 نخواهند بود.

مبتنی بر منافع دارایی هاي  -
 شودپایه منتشر می

روزرسانی شده بهمدل  -
دستورالعمل انتشار اوراق 
منفعت است .این  اوراق 

منفعت مبتنی بر واگذاري 
خدمات در آینده و اوراق 

بهادار سازي خدمات عمده 
براي عینیت بخشیدن به 

حالت اشتراك در خدمات 
 زمانی است.

ه خرد خدمات تا عرض -
سررسید اوراق فقط قبل از 

 سررسید مقدور است.
این اوراق بیشتر بر پایه  -

 خدمات گردشگري هستند.
ذینفع همه حقوق استفاده  -

از خدمات موضوع انتشار 
اوراق باید از طریق 

 قراردادهایی، خود بانی باشد.
اوراق منفعت 

بر  یمبتن
منافع 

 يهاییدارا
بادوام 

 به  يگردشگر
 ارینضمام اختا

 و فروش دیخر

BOT 
BTL 

در دوران 
 برداريبهره

در صورت رتبه اعتباري  -
مناسب بانی، نیاز به ضامن رفع 

 یا کم خواهد شد.
تواند حداقل منفعت یم یبان -

را تعهد کند و در  يانتظار
 شتریصورت تحقق منافع ب

 هی، به سرما)منافع یفزون(
 کند.گذاران پرداخت 

به انضمام اوراق دارنده نهایی  -
در  و فروش دیرخ اریاخت

تواند بابت سررسید می

 رداگزینه سفرهاي تخفیف - -
تواند مربوط به سال مالی می

انتشار اوراق منفعت یا سال 
مالی آتی باشد که در بیانیه 

 شود.ثبت اوراق مشخص می
این دست از اوراق منفعت،  -

براي اوراق بهادار سازي 
درآمدهاي آتی سایر طرح 

هاي سرمایه اي بادوام مانند 
آزادراه ها، نیروگاه هاي برق، 
آب شیرین کن ها، تصفیه 
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ابزار تامین 
 مالی مناسب

نوع 
 قرارداد

مرحله 
 تامین مالی

 سایر توضیحات معایب مزایا

التفاوت قیمت اعمال اختیار مابه
فروش تبعی و قیمت اسمی؛ 
منافع آن را در قالب گزینه 

همچون  خدمات تخفیف دار
با ذکر دقیق اتاق و هتل  سفر

محل اقامت و ترانسفر هاي 
 تفریحی انتخاب کند.

نه ها، حق دسترسی راه خا
آهن، حق اشتراك آب و برق 

و گاز، پارکینگ ها و زیر 
ساخت هاي اپراتوري مخابرات 

 و ... نیز مناسب باشد.  
 

اوراق انتفاع بر 
 یمنافع آت هیپا

 نیمع ییدارا
 موجود ریغ

BOT 
BTL 

O&M 

در دوران 
 بهره برداري

براي تامین مالی پروژه هاي  -
و  مستغلاتی مانند هتل ها
 ویلاها به کار می روند

در انتشار این اوراق از عقد  -
اجاره آتی دارایی معین 

 غیرموجود استفاده می شود.
خریداران در سررسیدهاي  -

معین حق انتخاب بین بازخرید 
یا تمدید استفاده از منافع آتی 

 را خواهند داشت
ریسک این اوراق براي بانی  -

نسبت به اوراق مشارکت کمتر 
را قرار نیست پول نقد به است زی

سرمایه گذاران در سرر سید 
 عودت شود.

ریسک مازاد بودن عواید  -
دریافتی از اوراق انتفاع متعلق 

 به بانی خواهد بود.
 

بدلیل حق  -
نقدشوندگی این 

اوراق و عدم تکمیل 
پروژه در زمان 

انتشار اوراق انتفاع ، 
نمی توان مدت هاي 
در اختیار متحدثات 

دگان اوراق براي دارن
را از ابتدا تعیین 

 کرد.
ارزش اوراق  -

خریداري شده لزوماً 
ضرایب صحیحی از 

ارزش اجاره هر واحد 
احداث شده، نخواهد 

لذا  باید  .بود
سازوکاري شفاف 
براي تخصیص 

خدمات یا واحدهاي 
مورد اجاره بر اساس 
اصل اولویت زمانی 
مراجعه اوراق در 
زمان انتشار اوراق 

 تعریف شود.

وجود رکن ضامن ضروري  -
 خواهد بود.

براي ساخت پروژه، بانی با  -
یک شرکت عمرانی پیمانکار 

قرارداد می بندد تا پروژه 
 احداث شود.

میزان سرمایه گذاري  -
خریداران اوراق با هم برابر 

نیست و ترجیحات خریداران 
براي استفاده از فصل هاي 
مختلف سال نیز متفاوت 

 است.
نقشه معماري  زمین پروژه و -

و ساخت می تواند به عنوان 
 آورده بانیان محسوب شوند.

واسط مالی با انتشار اوراق  -
انتفاع، حقوق انتفاع از 

واحدهاي ویلایی یا سوییت 
هاي هتل را براي سال هاي 

معین یا نامعین به اندازه هفته 
در سال به سرمایه گذاران 

 واگذار می کند.

 دیاوراق خر
  نید

BTL 
 

دوران در 
 بهره برداري

: طرف یبان
 قرارداد

دار خرید مطالبات ریالی مدت-
اشخاص حقوقی از اشخاص 

حقیقی و حقوقی ناشی از عقود 
 ايمبادله

 عنوانه هاي اقتصادي (ببنگاه -
توانند مطالبات و اسناد بانی) می

مدت دار خود را به کسر 
فروخته و مشکل نقدینگی خود 

 را مرتفع سازند.

ملاتی که براي معا
در قالب سلف انجام 

 اند؛ کاربرد نداردشده

- 
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ابزار تامین 
 مالی مناسب

نوع 
 قرارداد

مرحله 
 تامین مالی

 سایر توضیحات معایب مزایا

اوراق مضاربه 
 خاص 

جهت  -
صادرات 
صنایع 
 دستی

 اوراقند نتوا یصاحبان اوراق م-
به فروش  هیازار ثانوبخود را در 

 .برسانند
جهت انجام فعالیت تجاري  -

خاص، عرضه شده و پس از 
اتمام آن فعالیت، سود حاصل 

 تقسیم می گردد.
 

د اوراق بستگی سو-
کامل به سود 
فعالیت تجاري 
 خواهد داشت.

درنتیجه سود در 
پایان دوره مالی 
 قطعی می شود.

در ایران این عقد تنها در  -
 گردد.تجارت منعقد می

سازمان بورس  یفقه تهیکم -
و اوراق بهادار سه نوع 

اوراق مضاربه را از  يکاربرد
 کرده است دییتا ینظر شرع

 رویکردبا توجه به  که 
اوراق مضاربه خاص  پژوهش

 پیشنهاد می گردد.
 ان   گرپژوهش يهاافتهی مأخذ:

 
 : گرددیم شنهادیپ یهاي آتجهت براي پژوهش ریموضوعات ز

 انتشار اوراق انتفاع یفقه یسنجامکان −
 ها  همچون هتل یصاحبان مراکزاقامت یافتنیدر يهابر اساس حساب ياوراق بهادارساز یبررس −
 خدمات یاسم تیبر اوراق مرابحه (براساس حق استفاده از ظرف یمبتن ياوراق بهادارساز یبررس −

 ي) گردشگر
 

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.له هیچتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقا

 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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