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چ
گذماس
یر 
شدس؟
برسمدهاتأمن
دص ما
ااشج

د تریرا
یر شگاژ ژ یا  گاندآ شژ ررد

قد ///
تقــا ویــد، ــا ،ــر اــار
 ــر  ــا ا ــار   ا ،ــر  ــ و 
ــد  ل تصــا کــرم ــاا ــره
رــاا ــ ــد ــما ــدا
ــایعا ــر ــیا هــا نهــا
 یفیــ کــ ســتند، ــاد  نعتــ
ننــدعیی قــ آــا مینــا یــا
ــا  نگاــا هــر ،ــر نیــ 
یــ ــ ،ــر تصــا   ــتما
،صــر  ــد وی تاــا  ــر  ــا  ــه
ــتر س ــا آ ــو  ــ   ــ ع ــ ور
ــار ــتما بــا  تصــا ــد ــر
شــا ــود ،میــ ــ ــو ــا ــذ
اــار  ذاــر ــ ــد
ــا  ــر ی ــ  ــ   ــ ی ــ ــر  ــر 
ــا ــ ــو  ــو ــز ــداق
 ــا ــور ،ــا اــر شــکی
شــا ا  ــر   ــص ــارا ــز
ــعو ــا نه ــوو ــایر ــ  ــد

ــ ف ــ ت ــو  ــیا س  ــ ک ــد، تیا
ــو فه ــ  ــو   عیــ ــ  دشــد
ــ عیتــ ــر؛ یــح »1ــو ــو ســر«
ــر ب ــر  ــ ت ــد د ذاــر  آ 
]1[نــدم فا یــز ــوو اــر ــتهل
ــ ســئ ــ اشــ ــر 
ــ نا ــو مب ــاً ر ــ  شــک ــ  ــو
کــ ،یســ ــ ــو ــحد ــا ــا
ــو ،ذاــر ــاد ــر حــو ــ
رــا ــبد یــا  گــرا یــا ســ
ــرا ــا یــأ ــا ــار ــ
نــ ظــر  ــر  ــر ــار  ســیا
ــد، و ــ تما-تصا ــر ظ   ــر 
ــدآ ــاار عــ یــ ــ ــا
ذاــر ــر ،هــا اســ 
ــد ــا  ــ قا ــ یســتند ــذ ــصو
ــ ــاد تــد ،ســئ ــ ا
نــد، ــر  تــار ذاــر
ــ حی  ــا آ تاــا  ــا ا ــپ 
ــکا بــر نــد«قــ ــها  ــر

هاپر ک  صچا
،ا ماسدف  ضر
 اماسااش 
موما ا  پرها ا
.س ماس ا ا

| ام |

 Third defect
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ــ ــر ــ تــ اــ تصاــا ــر
ــنا مبــو ــداو  وــد ــد
ــا یم ــ  ــتگ س ــا  ــد، ن ــر ب 
ــد   ــ یس اســ ،ــر  ــ ها
رخا ــر نــز ــ  آ ،ــدند طعیــ

ــد ن ــ بد
ــا یــأ رحــو؛ ــا یــأ •
ــر ــر ــ جــا ــر بتنــ حــور
دــا ــرا ــــ )SPV( ســتق
جــا ــر قــد ــاار حــ  رــاً
کــ ظــر حــا  ــد ــ ــو
ــا یــأ ــر ــا ــردآا 
یانــد آ ــو ــر ــا ،ــاار
دــتا ــار ،ــفا ــقو ــوا
 ــ طــر ــ؛ بــاا هــا حیــ 
ــ م ،ــع وا ــا تصا  ــیا س

ــ یس ــ ر ــ ا ــو  ،ــر 
شــا مو-صوــPPP((؛ شــا •
آ  ــــ ــوا ــصو–مو
،ــا یــأ ،ــر ایســئو  خشــ
ــذ ــصوخ ــ ــرهر  ــا
ــد شــا ــمی ــجر ــو
،ســاکمــ ــاز ــد PPP ــ
،ــد ح ــا  ــا  ــر  ــا ر  ــژ و
یســ ذاــر ــذ ــ ــا ــنها
ــدد  ــ ا تاــا  ــ و  ــ جمو
ــر   ــد ح ــ ا ــو  ــا د ــ 

کمــ ــز نــو  »)VGF(2 تصــا
 تصــا  یــا ــکا ــا ــر

نــد بییــ رــا ــا ــا

ر اارذارلرصو
تصــا ــ ــد شــا ــدند ــا
ــد ا ــ     90 ــ  ــ   ــر 
ــ ،ــر  خــ  ــ ــد ذاــر
دــد، ذاــر ــا ــو ــ
ــا نز ــ ز  ــبکا  ــا و  ــر أی
ــما مــو ،ــ تــا ــر گهــد  عمیــر
 ــ ر ــر ا ــ ز ــد،  ــ  ــ تیج )1(
ز  ــبکا مینــا یــا ــا قاــا،

ــ  ــو  ــا تص ــا نه ــا نز
ــکا صــد عیــ ــ ،ــیح نظــر 
ــ تصــا عــ یــا« یــا ــ ــ
»تــاحق ذاــر«  »ذاــر
 ــا ــا نه ــکا ــ  ــ ــ رت ــک
ــدآاا ــاا کــ ،یســ ــنا ــحد
ــ ذاــر  ــا یــأ ااــا
ــار ــو تــ ،طــر نیــ 
اــر ــذ ــ  ــاً ز ــز ی ــر  تعــد
ــا نظــر  رــا ــر ،ــوم نجــر
ــتند یس ــ ا ــ أی ــر   ــر  ــد 

ایأاد راذا سئ یود
 ذاــر ــاا ــر  ــر
ــو »ــر « ــط ــ  ــد ا ،ــر  خــ
 ــ آک ــا  ــر  ــا ر  ــیا س ــر 
ا ســتند، ــمند ــتما–تصا نظــر
اســ ــا  ــتنا ــ ا ــا  جــا ــ 
یرــک ــ  ــ عی ــ  یســتند ــوو
ــکا ــو؛ نجــر »ــا ــکا«
ا  عــا ــر ــر تصــا  یــا
ــاد ذاــر تظــا ــو ــا
ــ   ــ ا ــ أی  ذاــر ــ خت
ــ  ــ رد ــا  ــر  ــر  ــر  ــ ال
ــر  ــ جر ،ــا  ــ  ــا  ــتند س ــکا 
دــا ــ  ــ ــر ــ ــد شــا
ــخگوا ــا ــ ــد ــاحد
ــر  خــ  ذاــر  ــا ی ــ  ــ ا
ــ ــادــر ــر ــ  ــ ــد

ــ  تــا ر ــ ا ــ أی  ذاــر 
ذاــر  ــ تاق ــ  ــا  ــو 

:ــو شــخ ــ ا ــر نظ  ــر 
ــ ا ــ أی ــد   ــ؛ ت ــ ا ــ أی •
ســئو ــ ت اــر ــا  ــ  ،ــ ت
رــا ــرهر  ــر ،ــنا یــأ
ــ ار ــر  ــکا   ــ  ــتند س
ســتقی ــا ــا ــ نــد ــر 
ــا دســترــمو ــنا  ــا دــد
ــ ز ،ــو ــا حد ،ــا ــ 
ــا نز ــا  ــدد ــ ا  ــ  ــد عه
ــاــد  ــد  ــ  ــ ری ،ــا
اســ مرــز ،ــ ــر  ــز ــ 
 ــا ،ــمو خــ  ــر  ــا

نــد حــد  رــا هــر
ــ  ــروــعند؛ بتنــ ــا یــأ •
ــا ــز ــاند ــا ــرا ،ــد
ذاــر ــ ــد ــو ــار ــ ــکا
ــا ر ــر  ًــو عم ــیو  ــ  ــد نن
ــنا اشــواــر  ــا  ــا  ــر و
،ــر  ــرار  ــز  ــار  ــ
ــ ــر ــرا ــار یــر
ــ س ــز مر  ــو  ــ بد ــ حد
ــد ــن ضعی  ــگا ن ــ ا ــا ب ــد و
ــا یــأ ــ؛ ناــر  ــ بتن ــ ا یــأ •
ــ آ ــا دآ ــا  ــ بیع ــ نا ــر  ــ بتن
 ــ ــ ــ ،ــر  ــر   ــا

1402 ا 1390 ار وو ا - ر تصا  ذار د )1( ما مو
)1395=100( ا ا ا ر  اسا / اسا : أذ

زر ا )1395 ا ا ایم (تصا ایعا س ر  اا وید)آد(

 Viability Gap Fund
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ــا  ــ و ــ  ــ ره ــند ا ــت 
حــد مــ ،ــر ــا ــذیم
اســ  اــر ــا نــز ،ــد ــا
ــا ن  ــ و ــ  ــ  ــر   ــا ه
ــد ق ــا ار ــ  ــود  ــ و ــ 
نــزــو ــر  ــط  متــر رــا
ــذیر ــانظــر رــا  اــد اــر
 یــا ــکا ــد ،ــها تیجــ دــو

ــ ــا ر ــ ا ــا   ــا تص

قــ تصــاVGF((؛ ــکا بــر نــد
ــر ــا یــأ ظــا فقــو

Viability Gap( تصــا ــکا بر ند
ــار ــر ــــ ــا ــز )Fund
تما–تصا نظــر  ــ ــو ــر
ــر  ــا آ ــ ا ــا  ــا  ســتند ــمند
یســ ــا ــصو ذاــر ــذ
ــ ــتو ــا ــ ــر VGF نطــ
شــر  دمنــد ،حــد ــز ــا ــ
 ــر  ــا  ــر  ــو  ،ــ مو ــ نا
ــا ش  ــاد  ــا  ــو اب ــط  ــ 
)1( ــما ــک ،ــر عــا  ــصوخ
ــ  ــد و VGF ــVGF؛ ر ااــا  •
ول مــم ،ــو ــر فــخت ــکا
ــا کــرم ــ شــر ــار ،اــر
ــ م شــتر ــ ژ اــر ب ــا ش

حــد  رــا ــاشر ،ــکا ــ
ــمو ــنا ــــو ــ؛ ــما ــو
قــ کــ شــود، ــصو اــر ــگزا

]2[ ننــد فــا یــزاا
کــ نــد نـــد؛ ــو یمــ؛ ــجر •
ــر ــ ــا مــوــ ــر ــناتــدــ 
 نــد ــ ــد ــ  VGF ظانــد
 خشــ نــو  VGF ،2000 ــ ــ
ــصو–مو شــا ــعو ــیا
ــار ،ــوا ــ   ــ ــ رت اــ 
تصــا ــا ــتما ظــر  ــ تــار
ــتند، د ــ ا ــ ا ــا  ــا  ــو  ــمند 
ســیا  دــد ــور VGF ــما 
40 ــ 30 ــد ــا VGF ــه رــا، 
]3[ ــ  ــد  ــ عیی اــر  ــ زن ــد 
 همــ قــ VGF ،ــر خــ 
ــو ط ــر، ذدجد ــر  ــا ر ــعو
تــار ــو ــار  ــر تقــا
ــ ها ــ ا ــا ا ــ  ــر  ــا ف
ــ  ــت وس ــز  ــ  ــ  ــد  ــا ش
ــد ــز  ــصوخ شــا
ــد، ــا  رــا اــر نــز 
یفی  هــا ــر ــ آ قیــو رنــد

ــ  ــو  ــت س ــا ر
،VGFــ ــز حدــا؛  زــا •
 رــا ــا یــأ یــا ــز

ــصو ذاــر ســ ــا
وــد آ ــناا ــر ،ــقا  ــ
ــا ــمو ــنا ااآــد خصیــ ــ
 ــو  ــر نج ــر ه ــا گیز ــ ضعی
ــ  ــد  ــا ش ــ می ــ جر ،ــ 
 ــاشر ،یــفا ــ  VGF خشــر

ــ  ــت س آ ــا ه ــو ا

ندم
اــار  ذاــر ــاد یــح
ــ ــ ــا ــ ــد شــا ــر ــر
اــر  ــد ق ــ   ــر  ــا ر ــو مب
تصا  یا تاــا ــکا ک ،قوا
اــر ــا  تظــا ــو  ــ ا ــا   ــا ر
ــا ی  ــ ا ــ أی ــنت  ــا د ــ 
ــکا ــ ــر ــر ــ  ــا ،کمــ ــاز
صو ذاــر یــ میــ ــ  یســتند
ــ ــدا ــا حــد ــر خــ 
ــکا بــر نــد ،طــر نیــ 
ــا ــز ــ نــو )VGF( تصــا
ــ  ــا  همــ قــ ــد و کمــ
،ــمی ــاجر نــد فــا ــکا
VGF ــ  ــد  ــا ش ــد، ن ــ جر ــژ و
ــمند ــا ــا ــار وــد
ــبد ذاــر ــا ــار ــ 
ــا ه ــو ا  ــ آ ــر  ــر ش ــد، ن
،ــرنا ــو؛ ــر شــر  حــد ،ــفا
ــعو ــ ا ــا عم  خشــ ــد ا  VGF
ــ اگزن ــ  ،ســ ــر  اــا ر

/// ذاــر ــاد ــار ــر
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