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 چكيده 

در اين . انديشيدن راهكاري براي تأمين منابع مالي مورد نياز پروژه از مراحل اوليه براي اطمينان از به انجام رسيدن پروژه است
هر چه نياز . باشد ا با حجم مالي بالا ميبين مسئله جذب منابع مالي خارجي راهكاري  مورد توجه براي تأمين مالي پروژه ه

در . مالي،حجم مالي و حساسيت پروژه بالاتر باشد توجه طرفين معامله براي مهيا كردن شرايط بهتر و دقيق تر ، بيشتر مي شود 
زير بنايي شود و نياز به ساختارهاي  كشوري مانند ايران كه بر اساس دسته بندي بانك جهاني كشوري در حال توسعه محسوب مي

نكته مهم در اين زمينه اهميت نقش كشور ميزبان پروژه در برقراري . دارد مسئله جذب منابع مالي خارجي مهم و مورد توجه است 
ثبات و امنيت در زمينه هاي اقتصادي ، سياسي ، قوانين و مقررات و عوامل و زمينه هاي مورد توجه هر صنعت و كشور براي جذب 

تواند در مورد تأمين مالي پروژه بسيار  مسئله ريسك ها و مديريت صحيح آنها نيز مسئله اي ست كه مي. شد با منابع خارجي مي
اين تأمين مي تواند در حالت كلي به شكل استقراض از بانك هاي خارجي يا موسسات مالي بين . تأثير گذار و مورد توجه باشد 

در اين مقاله به . گويند باشد يا به شكل سرمايه گذاري خارجي باشد نانس ميالمللي يعني همان شكل وام كه در اصلاح به آن فاي
معرفي روش هاي تأمين مالي خارجي و توضيح در مورد وضعيت ايران با توجه به آمار به دست آمده در استفاده از منابع خارجي 

 .عدادي از پروژه هاي ايران بررسي مي شود پرداخته مي شود و سپس بر اساس دسته بندي هاي ارائه شده،روش استفاده شده در ت
 
  
  
  

 مقدمه 
به دليل .در يك كشور، وجود ساختار اقتصادي توانمند با بازار مالي فعال است توسعهترين و مؤثرترين راه حل تحقق اهداف  مهم

انداز مالي در اغلب كشورهاي در حال توسعه، امكانات داخلي در اينگونه كشورها براي تشكيل سرمايه جهت  فقر حاكم و كمبود پس
كافي نيست و به همين دليل اكثر اين كشورها ناچارند كسري سرمايه مورد  و انجام پروژه هاي زير بنايي اهداف توسعه ايتحقق 

  .گيرد ترتيب گرايش به سمت جذب منابع مالي خارجي شكل مينياز خود را از منابع خارجي تأمين كنند و به اين 
ن ، حجم مالي و زمان مورد نياز و در نظر گرفته شده براي در تأمين مالي پروژه ها با توجه به نوع پروژه و صنعت مرتبط با آ

پروژه ، شرايط كشور ميزبان پروژه از نظر امنيت سياسي ، اقتصادي و قوانين موجود در آن، ميزان حساسيت پروژه در آن كشور 
  :توان روش هاي مختلفي را براي تأمين مالي پروژه متصور شد كه در حالت كلي اين موارد شامل  مي



 

  
 تأمين مالي از منابع داخلي  .1
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 :باشد كه به دو شكل كلي زير مي) فاينانس( وام از منابع خارجي -2-1

  1تأمين مالي شركتي
 2تأمين مالي پروژه اي

 سرمايه گذاري خارجي  -2-2
  مستقيم 

  )به شكل ترتيبات قراردادي(غير مستقيم
ن روش ها شرايط و ويژگي هاي پروژه و كشور ميزبان پروژه و به دست آوردن بهترين نكته مهم در مورد انتخاب هر كدام از اي

گيرد تا بتواند با كمترين ميزان وقت و هزينه ،جوابگوي ريسك هاي پروژه  روشي مورد توجه قرار مي. باشد  بازده مورد انتظار مي
اين روش ها بسيار حائز اهميت است چه بسا روش هاي سياست هاي اتخاذ شده  كشور ميزبان در بكارگيري هر كدام از . باشد 

مفيدي با توجه به شرايط پروژه و در نظر گرفتن موارد ديگر قابل تصور باشد اما عدم توجه دولت يا خط مشي سياست هاي 
از طرفي توجه متوليان . اقتصادي كشور ميزبان يا ناآگاهي آنها و مهيا نبودن زيرساختهاي مورد نياز مانع از بكارگيري آن شيوه شود 

پروژه در پيش بيني و در نظر گرفتن شيوه تأمين مالي مناسب با شرايط پروژه در بكارگيري روش هاي مختلف تأمين مالي بسيار 
درحالت كلي براي رسيدن به يك ساختار مناسب بايد روش هاي تخصيص ريسك ،نوع قراردادها ،جنبه هاي حقوقي و .مؤثر است 

  . و هماهنگي ان با شرايط پروژه مورد بررسي قرار گيرد مالي هر ساختار
 

 طرح مسئله 
سوالي كه مطرح مي شود اين است كه آيا در جذب . در طول سالها از روش هاي مختلف تأمين مالي خارجي استفاده كرده ايم 

ي تأمين مالي بكار برده شده براي هر اين منابع موفق بوده و استفاده صحيح و برنامه ريزي شده از آنها داشته ايم ؟ آيا روش ها
اينها سوالاتي ست كه براي دستيابي به پاسخ آن ابتدا بايد روش هاي . پروژه جوابگوي نيازهاي پروژه و شرايط كشور بوده است ؟ 

ا شرايط در بسياري موارد ناآگاهي در مورد روش هاي مختلف تأمين مالي مناسب ب.  تأمين مالي خارجي مورد بررسي قرار گيرد
در اين مقاله ضمن معرفي .شود پروژه باعث ناكارايي در تأمين مالي و درنتيجه به وجود آمدن تأخيرات و يا خساراتي بر پروژه مي

منابع موجود در مورد روشهاي تأمين مالي به جمع آوري آمارهاي موجود در زمينه فاينانس و سرمايه گذاري پرداخته شده است و 
 .احبات انجام شده با برخي موسسات مربوطه در زمينه منابع مالي خارجي به جمع بندي رسيده ايمسپس با توجه به مص

 
  

 )فاينانس(وام 
باشند و در كشور ما به دو گروه  روشهاي قرضي كه مي توان از آنها به عنوان وام نام برد عمدتاَ با تضمين بازپرداخت همراه مي

  :باشند عمده قابل تفكيك مي
 تسهيلات اعتباري مأخوذه از بانكها و موسسات مالي خارجي استفاده از

  3استفاده از تسهيلات بانك هاي توسعه اي مانند بانك جهاني و بانك توسعه اسلامي 
با گروههاي بانكي كشور هاي صنعتي موافقتنامه هايي  معمول است كه بانك هاي كشور با هدايت و نظارت بانك مركزي

نمايند كه بموجب آن بانك ها يا گروه بانك هاي خارجي طرف موافقتنامه تا سقف معيني  منعقد مي 4يهموسوم به موافقت نامه پا
                                                 
1. Corporate finance 

2. Project finance ر دو جنبه وام و سرمايه گذاري استفاده شده است با توجه به ساختار اراده شده براي تأمين مالي پروژه اي شايد نتوان آن را صرفا در دسته بندي وام قرارداد بلكه از ه
   .دهد آن را در اين بخش آورديم  اما چون بخش بيشتري از آن را وام تشكيل مي

  دفتر وام هاي سازمان كمك هاي فني و اقتصادي .3
4. framework agreement 



 

موافقت نامه يا اعطاي تسهيلات در هر مورد منوط به تأييد گزارش .دهد ،تسهيلات ارزي در اختيار بانك هاي تجاري ايران قرار مي
ايران با بانك هاي  .باشد وي بانك هاي داخلي و نيز طرف هاي خارجي ميپروژه اي كه مصرف كننده اعتبارات است از س 1توجيهي

كه از اين بين همكاري بيشتري را با بانكهاي . خطوط اعتباري دارد.. كشورهاي آلمان،ايتاليا،فرانسه،سوئيس،كره،چين،هند،اتريش و
خارجي علاوه بر مشخص نمودن نرخها و شرايط استفاده از  در انعقاد قرارداد مالي با اعتبار دهندگان.آلمان،ايتاليا،فرانسه و چين دارد 

وزارت امور اقتصادي و دارايي وظيفه دارد نسبت به صدور تضمين هاي لازم .گردد اعتبار اعطايي شرط تضمين دولت نيز قيد مي
ر ضمانتنامه كلي توسط وزارت در عمل پس از انعقاد قرارداد مالي بين بانك هاي كشور و اعتبار دهنده خارجي و صدو. نمايد  اقدام 

تواند  در حالت كلي اعطاي تسهيلات توسط موسسات و بانك هاي خارجي مي. گردد امور اقتصادي و دارايي خط اعتباري ايجاد مي
باشد يا با توجه به ويژگي ها و جريان نقدينگي پروژه براي بازپرداخت  2بر اساس اعتبار شركت متولي پروژه ، تأمين مالي شركتي

فاينانس بر اساس ويژگي هاي شركت پروژه روش سنتي و ديرينه اي ست . شود  گفته مي 3وام باشد كه به آن تأمين مالي پروژه اي
اما روش تأمين مالي پروژه اي روشي ست كه با وجود استفاده . كه در ايران و بسياري كشورهاي ديگر مورد استفاده قرار مي گيرد 

بر اساس آمار دفتر وام .وسعه و بدست آوردن نتايج مطلوب، در ايران ناشناخته و بدون استفاده استاز آن در كشورهاي در حال ت
ميليارد دلار فاينانس دريافت كرده  38نزديك به  86تا نيمه اول سال  76هاي سازمان كمك هاي فني و اقتصادي، ايران از سال 

  :نس استفاده كرده اند و مبلغ آن به تفكيك سال آورده شده است تعداد طرح هايي كه از فاينا)  2(و) 1(كه در نمودارهاي 
  

  تعداد طرح هايي كه از فاينانس استفاده كرده اند -1نمودار

تعداد طرح هايي كه از فاينانس استفاده كرده اند

0

50

100

تعداد طرح ها  40 36 58 84 43 51 28 21 17 27 3

76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86

 
  
  
  
  
  

  مقدار فاينانس پروژه هاي ايران بر حسب ميليارد دلار -2نمودار

                                                 
5. feasibility study 
6. corporate finance 
7. project finance 



 

نمودار ميزان فاينانس بر حسب ميليون دلار

0

2000

4000

6000

ميليون دلار 4700 5500 5400 1700 2100

81 82 83 84 85 86

  
 

الي و توسعه اي هستند كه اهداف خاص از جمله موسسات مالي بين المللي ، بانك جهاني و بانك توسعه اسلامي موسسات م
ت از رشد بازار هاي يق ارائه وام، خدمات مشاوره اي، كمكهاي فني، انتقال دانش، حماياز طر جهاني بانك .باشند خود را دارا مي

ان يق جريم خارجي و تشويه گذاري مستقيه خصوصي و كمك به توسعه بخش خصوصي، كمك به توسعه سرمايسرما
هاي  سكيگذاران درخصوص ر هيق فراهم نمودن ضمانت براي سرمايم به كشور هاي در حال توسعه از طريمستقگذاري  هيسرما

كي از موسسات بزرگ مالي يبانك توسعه اسلامي . ديشرفت و توسعه كشورهاي عضو همكاري نماير تجاري، سعي دارد در پيغ
شبرد توسعه اقتصادي و يمي محسوب مي گردد كه با هدف پن المللي و از نهادهاي تخصصي سازمان كنفرانس اسلايتوسعه اي ب

تأسيس عت اسلامي يدر سراسر جهان براساس اصول شر  ر عضو،يشرفت اجتماعي كشورهاي عضو و جوامع مسلمان كشورهاي غيپ
 .شده است

  
 تأمين مالي شركتي

پس از تعيين اعتبار .كنند ز پروژه استفاده ميدر اين شيوه تأمين مالي از اعتبار شريكان  يك شركت براي تأمين وجوه مورد نيا
]. 1[شود سرمايه لازم براي اجراي يك پروژه اقتصادي مشخص توسط موسسه اعتباري يا بانك عامل خارجي تأمين مي شركت ،

ص در ايران مالك پروژه به خصو.شود  نرخ بهره هم بر حسب شرايط اقتصادي و ريسك كشور در زمان اعطاي اعتبار تعيين مي
اين انتخاب .تواند از تسهيلات  استفاده كند پروژه هاي زير بنايي دولت ايران است و دولت بر اساس اعتبار و رتبه ريسك خود مي

اغلب براي پروژه هاي كوچكتر و سرمايه مورد نياز كمتر مناسب است اما در ايران به دليل ضعف در روش هاي ديگر اين روش با 
  .ورد استفاده در تأمين مالي از منابع خارجي ستضمانت دولت بيشترين روش م

كنند چون اين شيوه ترازنامه آنها را تغيير  با وجود تأمين مالي دولتي ،شركت هاي خصوصي از اين نوع تأمين مالي اجتناب مي
صوصي محدوديت شركت هاي خ]. 1[كند دهد و در ظرفيت و پتانسيل آنها براي شركت در پروژه هاي آينده ايجاد محدوديت مي مي

توانند داشته باشند و آن مبلغي ست كه در مقابل وام گرفته شده بايد در حساب هاي خارجي  ديگري نيز در جذب اين منابع مي
شود كشور در تأمين  علاوه بر شركت ها انعكاس اين وام ها در ترازنامه دولت نيز تأثير منفي دارد و باعث مي. داشته باشند است 

در اين روش مديريت ريسك بر عهده شركت يا دولت اعتبار گيرنده است و آنها با .ي آينده خود دچار محدوديت شودمالي پروژه ها
توجهي كه در ايران نسبت به  با توجه به بي]. 1[توانند از اين روش استفاده كنند  توجه به آگاهي و شناخت خود از ريسك ها مي
ايران تحت ريسك هاي موجود، در زمان و هزينه مناسب خود انجام نشده و در  مديريت ريسك  وجود دارد اكثر پروژه ها در

شوند بنابراين براي حفظ اعتبار و وجه خود در مقابل بانك هاي خارجي بايد به دنبال منابعي براي  بازپرداخت ها دچار مشكل مي
در بعضي مواقع پروژه توجيه مالي خود را به علت  جبران كمبود در اين بازپرداخت ها باشند ، درنتيجه اين سيكل تكرار مي شود و

به علاوه براي دريافت اعتبار لازم است تا درصدي از مبلغ در بانك مزبور ذخيره شود كه اين . دهد بالا رفتن هزينه ها از دست مي
ن مالي بر اساس اعتبار حسن اين روش اين است كه در تأمي.مسئله در بسياري موارد در حد توانايي اعتبار گيرندگان نمي باشد



 

شود و زمان و هزينه  شركت احتياج به مطالعات وسيعي نيست و تنها در حد اعتبار شركت يا كشور درخواست كننده سنجيده مي
  ].1[صرف شده براي آن به نسبت روش تأمين مالي پروژه اي بسيار كمتراست 

  
 تأمين مالي پروژه اي

وش وجود دارد به نام فاينانس خودگردان كه بيشتر در مورد پروژه هاي نفتي رايج اصطلاح رايجي در ايران در توضيح اين ر
به تأمين مالي گفته مي شود كه بازپرداخت هاي هزينه از محل صدور محصولات "است و تعريف بيان شده براي آن اين است كه 

هدات ناشي از سرمايه گذاري مربوطه، اجازه دولت نيز موظف است تا تسويه حساب كامل كليه تع. توليدي همان طرح انجام شود 
قسمت اول اين تعريف كه بازپرداخت ها بر اساس محصولات توليدي پروژه ."صدور محصولات توليدي اين طرح را تضمين كند 

صورت مي گيرد صحيح است اما اين روش به درستي ويژگي هاي اين ساختار را ندارد و بيشتر ساختاري ست كه داخل شركت 
باشد و در واقع روش درون سازماني  رود و در واقع بازهم اعطاي تسهيلات بر اساس اعتبار شركت نفت مي ايران بكار مينفت 

  .شركت نفت است
تعريفي كه در ادامه آمده است به روشني  يكي از وجوه تمايز تأمين مالي پروژه اي از ديگر ابزار تأمين مالي را نشان 

شامل شده است از تأسيس و به وجود آمدن يك موسسه تأمين مالي مستقل قانوني با  بدهي بدون  يتأمين مالي پروژه ا":دهد مي
 ".براي هدف تأمين مالي پروژه هاي زير بنايي 2دارايي حاميان پروژه و سرمايه اي از يك يا چند حامي  به 1اتكا يا با اتكا محدود

]2.[  
. وردن يك مؤسسه مستقل قانوني براي مالكيت دارايي ها مشخص شده استدر اين تعريف از تأمين مالي پروژه اي به وجود آ

دهد كه  را نشان دهد و اين معني را مي  3تواند شكلي از تأمين مالي بدون نياز به تراز نامه  در نتيجه تأمين مالي پروژه اي مي
شود كه حاميان تنها  مه شركت پروژه منعكس ميشود بلكه در ترازنا ها و بدهي هاي  پروژه در ترازنامه حاميان ظاهر نمي

چون شركت پروژه از نظر قانوني مستقل است،در صورت ديفالت وام خطري حاميان پروژه را تهديد . باشند  سهامداران آن مي
يان براي طلب دهد كه تهيه كننده سرمايه نگراني در مورد وضعيت مالي حام استقلال قانوني همچنين  اين اطمينان را مي. كند  نمي

  ] .4و3و2[از قبل وجود داشته نباشد و به درآمد و جريان نقدينگي آينده پروژه توجه كند 
در تأمين مالي پروژه اي از دارايي هاي پروژه و درآمدهاي آتي پروژه به عنوان پايه هايي براي تأمين وجوه مورد نياز استفاده 

مهمي دارد و اصولاَ ارتباط بين بخش هاي درگير در پروژه به منظور مديريت مديريت ريسك در اين ساختار نقش بسيار .كنند مي
در اين ساختار كسانيكه خواستار اجراي پروژه هستند به عنوان حاميان پروژه . ريسك پروژه ها و بوسيله قراردادها برقرار مي شود 

خص حقيقي و حقوقي يا گروهي از آنهاست ، كه به توسعه يا ش 4حامي پروژه موسسه و نهاد( عموماَ حاميان پروژه .شود  نام برده مي
كند و از كل توسعه ، ساخت و اجراي  پروژه علاقه مند است و توسعه پروژه را از جنبه اقتصادي يا جنبه هاي ديگر هماهنگ مي

ها  6گروهي از شركت تواند يك شركت يا  يك حامي مي.شود  نيز ناميده مي  5گاهي اوقات توسعه دهنده. پروژه سود خواهد برد
مؤسسه يا شخص حقيقي و حقوقي ست كه مالكيت ، توسعه ، ساخت ، اجرا و (يك شركت مستقل به نام شركت پروژه ) باشد

شركتي كه جديداَ تأسيس شده معمولاَ مينيموم سرمايه مورد نياز .دهند  را تشكيل مي.) نگهداري پروژه را بر عهده خواهد داشت 
درصد كل سرمايه مورد نياز براي پروژه ،حاميان اغلب سهم كوچكي  30تا  10ا دارد ،با سرمايه اي معمولاَ بين انتشار بدهي ر براي

دارند و ويژگي مهم اين ساختار اين است كه در حالت نقض تعهدات پروژه هيچ بازگشتي به دارايي  از شركت تازه تأسيس را نگه مي
  ]. 4و3و2و1[هاي حاميان پروژه وجود ندارد 

در ديگر بخش هاي درگير در پروژه نيز مانند تهيه كنندگان مواد اوليه ،خريداران خروجي پروژه ، پيمانكاران و ديگر اجزاي 
شود كه با توجه به اهميت جريان  درگير در پروژه قراردادهايي به منظور تعيين وظايف و تسهيم ريسك بين بخش ها منعقد مي

شود و در  هيلات و وام هاي اعطا شده از هر گونه تأخير در زمان و افزايش هزينه جلوگيري مينقدينگي پروژه براي بازپرداخت تس
  ] .5و4و3و2و1[ضمن ريسك ها به بخش هايي منتقل شود كه توانايي بهتري درمديريت ريسك مربوطه دارند

                                                 
8. Nonrecourse   or   limited-recourse debt 
9. sponser 
10. Off-balance sheet 
11. Entity  
12. developer 
13. joint venture 



 

كنند ؟ تأمين مالي پروژه اي  انتخاب مي اين سوال وجود دارد كه چرا حاميان،تأمين مالي پروژه اي را براي تأمين مالي پروژه ها
خواهد و توجه بيشتري بايد به  برد و زمان بيشتري را براي سازمان دهي مي بالاتر مي 1هزينه ها را نسبت به تأمين مالي شركتي

سوالي . يرددرگيري هاي خاص مديريت زمان و كارشناسي تكميل،بازبيني و اداره و مديريت وام در طول دوره حيات پروژه صورت گ
از جمله اين دلايل .شود اين است كه دلايل حاميان براي انتخاب اين روش براي تأمين مالي يك پروژه چيست؟  كه مطرح مي

ممكن است اين باشد كه حاميان پروژه ممكن است بخواهند خودشان را در مقابل بدهي و ريسك پروژه يا هر ديفالتي در مورد 
يل بخشي از حاميان اين است كه دارايي هاي پروژه را در تراز نامه خودشان نداشته باشند و يا ممكن پروژه ايزوله كنند و يا تما

يك . است خواست جدي براي تقسيم بخشي از ريسك حاميان پروژه از اين طريق در پروژه هاي بزرگ با ديگران وجود داشته باشد
اساس اعتبار شركت خود با محدوديت هايي در قرض گرفتن  حامي ممكن است براي قرض گرفتن وجوه ضروري براي پروژه بر

در صورت كاربرد اين   در يك حوزه)مانند معافيت مالياتي يا ديگر امتيازهاي مالياتي (مواجه شود ، ممكن است مزيت هاي مالياتي
مستقيم حاميان را مجبور كند كه ساختار براي پروژه وجود داشته باشد و يا قانون گذار در اختيارات قانوني ويژه ممكن است بطور 

جايي كه يك ابزار شركت ثبت شده محلي بايد براي مالكيت دارايي هاي پروژه برقرار (راهكار تأمين مالي پروژه اي را ادامه دهند 
 ].5و4و3و2) [شود

مشكلات . ه كرد از معايب اين روش مي توان به صرف زمان و هزينه بالا در ابتداي كار براي مطالعات امكان سنجي اشار
تخصيص ريسك،صدمات ناشي از ضعف مديريت ،تأثيرات منفي ناشي از سلب مالكيت و ديگر ريسك هاي سياسي در اين ساختار 

  ]. 2و3و1[در شكل زير نمونه اي از ساختار تأمين مالي پروژه اي نشان داده شده است . بيشتر مورد توجه است 
  

 
 
 

  سرمايه گذاري خارجي 
، سرمايه ) غير از كمك هاي دولتي(ه گذاري در كشورهاي بيگانه از سوي شركت هاي خصوصي و افراد حقيقي به هر سرماي

  .گذاري خارجي مي گويند 
ن منابع يروش تام محور اول ،قرار داد مورد توجه روبر اساس سه مح توان را مي گذاري خارجي هيت بحث سرمايه و موضوعيتوج

ن كمبود منابعي است كه هر يي ست كه لازم است در هر كشوري انجام شود و همچنيها گذاري هيمالي و ارزي لازم براي سرما
                                                 
14. Corporate finance 



 

محور دوم به ورود دانش فني .كند  ن آنها مييمأگذاري خارجي اقدام به ت هيق جذب سرمايكشوري با آن مواجه است و از طر
گذار خارجي  هيدر مواردي كه سرما. شود مربوط مي  ،گذاري خارجي است هيت، به بخشي كه خواهان سرمايريشرفته، فناوري و مديپ

ش، زمان، فرصت يتواند با آوردن دانش فني خو ا شركاي داخلي خود برخوردار است مييك يتري نسبت به شر شرفتهياز دانش فني پ
ن يبد .ري خارجي استگذا هيآوردن سهم بازار، محور سوم سرما.ي كنديجو نه را براي رشد دانش فني در داخل آن كشور صرفهيو هز

ك شدن در يا مارك معتبري دارند با شريژه آنها كه داراي سهمي از بازارهاي خارجي هستند و يو گذاران خارجي به هيمعنا كه سرما
ن مشاركت، يدر واقع با ا. دهند شود اختصاص مي د مييطور مشترك تول  به محصولي كه به را هاي داخلي، سهمي از بازار خود پروژه
گذار خارجي واگذار  هيز سهمي از بازار داخل كشور به سرمايكند و در مقابل ن گذار داخلي سهمي از بازار خارجي كسب مي هياسرم
  . 1شود مي

ايران به دلايل مختلف از .اهميت جذب سرمايه گذاري خارجي در پويايي اقتصادي كشورهاي در حال توسعه قابل توجه است 
 70آموختگان دانشگاهي، ذخاير با ارزش زير زميني، بازارهاي تقاضاي  رزان و جوان، درصد بالاي دانشجمله دارا بودن نيروي كار ا

گذراي  اي و جهاني از نظر سياسي، جغرافيايي و اقتصادي پتانسيل خوبي براي جذب سرمايه ميليون نفري و موقعيت خاص منطقه
گيرد مخصوصاَ در مورد كشوري با شرايط ايران اين است كه دو مورد در مسئله مهم ديگري كه بايد مورد توجه قراراما .خارجي دارد

كمبود سرمايه گذاري خارجي وجود دارد يكي اينكه سازوكارهاي كشور ميزبان براي حضور سرمايه گذاران خارجي مناسب نيست و 
سياسي و تصور منفي جهان از شرايط شرايط . دوم اينكه سرمايه گذران خارجي تمايلي به سرمايه گذاري در كشور ميزبان ندارند

ايران ، مسائل هسته اي اخير در ايران و تحريم ها ، نبود رابطه مناسب سياسي و اقتصادي بين ايران و آمريكا ، مهيا نبودن زير 
ساخت هاي اقتصادي مناسب به خصوص در بخش خصوصي،توجه به قوانين و مقررات مورد نياز در اين زمينه از جمله عواملي 

  . توانند باعث عدم تمايل حضور سرمايه گذاران خارجي در ايران شود هستند كه مي
جي و ايجاد قوانين و مقررات مربوط به تشويق و حمايت از سرمايه گذاري خارجي و تأسيس مركز خدمات سرمايه گذاري خار

دفتر سرمايه گذاري خارجي در سازمان سرمايه گذاري و كمك هاي فني و اقتصادي ايران وابسته به معاونت امور بين الملل وزارت 
اقتصاد و دارايي براي دستيابي به هدف حمايت و تشويق حضور سرمايه گذاران خارجي در ايران از جمله راهكارهاي انديشيده شده 

آمار مربوط به سرمايه گذاري هاي انجام شده در ايران ) 6(و) 5(،)4(،)3(در نمودارهاي . باشد گذاران خارجي مي براي جذب سرمايه
  .نشان داده شده است

  
  تعداد پروژه هاي سرمايه گذاري تحت قانون تشويق و حمايت از سرمايه گذاري خارجي-3نمودار

تعداد پروژه هاي تحت قانون تشويق و حمايت از سرمايه گذاري خارجي

0
10
20
30
40
50
60
70
80

تعداد پروژه ها 2 3 7 13 19 6 17 16 7 28 40 31 60 79 46

1372 1373 1374 1375 1376 1377 1378 1379 1380 1381 1382 1383 1384 1385 1386
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  يليون دلارمقدار سرمايه گذاري خارجي بر حسب م-4نمودار 

ميزان سرمايه گذاري خارجي بر حسب ميليون دلار

0
2000
4000
6000
8000

10000

ميلون دلار 20 188 123 67 175 6 1049 439 68 613 1358 2703 4275 10162 9849

72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86

  
  
  

  تعداد پروژه هاي سرمايه گذاري شده -5نمودار
تعداد پروژه هاي سرمايه گذاري شده توسط كشورها 

0

100

200

300

تعداد پروژه ها  126 4 7 219 1 15

آسيا آفريقا آمريكا  اروپا اقيانوسيه چند تابعيتي

  
  

  توزيع بخشي سرمايه گذاري خارجي-6نمودار 
توزيع بخشي سرمايه گذاري خارجي

0%

50%

100%

درصد 0% 7% 59% 15% 2% 5% 11% 0%

كشاورزي معدن  صنعت آب،برق و گاز ساختمان حمل و نقل و  خدمات  ساير

  
 

  
  
  
  
  



 

 دسته بندي سرمايه گذاري خارجي
با توجه به .سرمايه گذاري مستقيم وسرمايه گذاري غير مستقيم :توان دو دسته بندي ارائه كرد  مي 1در سرمايه گذاري خارجي

  .در ايران سرمايه گذاري مستقيم بيشترين كاربرد را دارد ) 7(نمودار 
  

  درصدهاي روش هاي سرمايه گذاري-7نمودار
درصد روش هاي سرمايه گذاري خارجي 

0

50

100

درصد 94 5 4 1

FDI BUY BACK- BOT CIVIL 

  
  
  
 2م خارجييه گذاري مستقيسرما

از نظر صندوق بين المللي پول هدف از سرمايه گذاري مستقيم خارجي ، برقراري منافع پايدار در كشوري به جز موطن سرمايه 
توان سرمايه گذاري  در عمل مي. سرمايه گذار خارجي در مديريت بنگاه ميزبان نقش موثر داشته باشد  گذار است به طوري كه

شود و هدف از آن،كسب منافع پايدار  مستقيم خارجي را نوعي سرمايه گذاري تعريف كرد كه در كشوري به جز كشور مبدأ انجام مي
هاي درحال توسعه با هدف جستجوي منابع ،جستجوي بازار و جذب اين نوع سرمايه گذاري در كشور.در كشور مقصد است 
  ].6[باشد  جستجوي كارايي مي

فراهم نمودن تضمين ها و ميزان خسارات وارده مالي براي سرمايه گذاران خارجي در مقابل خطرات غير تجاري ، يكي از شيوه 
ه اي ست و به طور كلي ايجاد امنيت لازم براي هاي آماده سازي محيط سرمايه گذاري ست كه از راهكارهاي آن طرح هاي بيم

جذب سرمايه گذاري و پذيرفتن اصل مالكيت خصوصي با پشتوانه قانوني و حقوقي منطبق با جوامع خاص لازم به نظر مي رسد 
 ].6)[149نجارزاده،ملكي،(

 
 م خارجييرمستقيه گذاري غيسرما

ه و يط لازم براي داشتن سهمي از سرمايا واجد شرايل يار خارجي ماه گذيه گذاري كه در آن سرمايگر هر نوع سرمايان ديبه ب
شكل . رديم شناخته مي شود جا مي گير مستقيه گذاري غيسرما  ع كه با عنوانين طبقه وسيت شركت مشترك نباشد در ايمالك
 ي خارجي را فراهم مي سازده گذاريق سرمايف شده درقانون تشويه گذاري تعريسرما بات قراردادي كه امكان انجام هر نوعيترت

سرمايه گذاري هاي خارجي غير مستقيم كليه بخش ها در چارچوب روش هاي  .نيز جزء سرمايه گذراي خارجي غير مستقيم است
كه برگشت سرمايه و منافع حاصله صرفاَ از  " BOTقرارداد ساخت بهره برداري واگذاري "،"بيع متقابل"،  "مشاركت مدني"

را شامل  رح مورد سرمايه گذاري ناشي شود و متكي به تضمين دولت ، بانك ها و يا شركت هاي دولتي نباشدعملكرد اقتصادي ط
  :موارد در نظر گرفته شده در سرمايه گذاري در چارچوب ترتيبات قراردادي شامل. شود مي

اثر وضع قانون و يا تصميمات دولت جبران زيان سرمايه گذاري خارجي ناشي از ممنوعيت و يا توقف اجراي موافقتنامه مالي بر 
  .شود  حداكثر تا سقف اقساط سررسيد شده توسط دولت تضمين مي
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17. Foreign Direct Investment(FDI) 



 

و مشاركت مدني خريد كالا و خدمات توليدي طرح مورد سرمايه گذاري ) BOT(در روشهاي ساخت بهره برداري و واگذاري
نحصاري و يا عرضه كننده كالا و خدمات توليدي به توسط دستگاه دولتي طرف قرارداد، در مواردي كه دستگاه دولتي خريدار ا

 ].7[شود  قيمت يارانه اي باشد ، در چارچوب مقررات قانوني تضمين مي
 

  درصد نوع قراردادها در سرمايه گذاري خارجي -10نمودار 

درصد نوع قراردادها در سرمايه گذاري خارجي
 بر حسب ترتيبات قراردادي

0%

20%

40%

60%

درصد 34% 55% 11%

BOT BUY BACK- CIVILPARTNERSHIP 

  
 
  

 شرايط ايران 
  :جه است چندين مسئله در به وجود آمدن رابطه اعتباري بين بانك هاي خارجي و ايران مورد تو

اول اينكه خطوط اعتباري بين كشور ها بر اساس سنجش ريسك كشور و گروه بندي آنها و در نظر گرفتن سقف اعتبار با توجه 
باشد كه در بحث سنجش ريسك مسئله ثبات و امنيت اقتصادي و سياسي براي اطمينان وام دهنده ها  به ريسك  براي هر گروه مي

ي دارد ، مسئله اي كه در ايران به دليل مسائل هسته اي و تحريم ها در سالهاي اخير و نداشتن از بازپرداخت وام ها نقش مهم
روابط و تعاملات بين المللي مناسب به واسطه اختلاف با آمريكا حساس تر است و از جانب وام دهندگان مورد توجه بيشتري قرار 

  .گيرد  مي
باشد كه پروژه  در صورتي گيرنده اعتبار قادر به بازپرداخت به موقع مي. م است در وام مسئله مورد توجه باز پرداخت به موقع وا

بر طبق برنامه مشخص شده عمل كند و به بهره برداري برسد و اين امر مستلزم داشتن مديريت صحيح پروژه ،آشنايي با ريسك 
. ابگويي وام در زمان مناسب مي شود  عدم مديريت صحيح باعث ايجاد تأخير و افزايش هزينه ، و عدم جو.هاي پروژه است

در ايران تعداد بسيار . اطمينان خاطر وام دهنده ها از ثبات در زمينه قانوني و سياسي كشور ميزبان پروژه نيز بسيار مورد توجه است 
افزايش (ژه است زيادي از پروژه هاي ما به دليل عدم مديريت صحيح كه در بعضي از موارد ناشي از عوامل خارج از سازمان پرو

رسند و همين مسئله پروژه ها را در  در زمان مشخص خود به انجام نمي..) بهاي مواد اوليه ، تعرفه ها ، افزايش حقوق كاركنان و
راه حل مورد توجه ديگر در جذب منابع مالي خارجي استفاده از سرمايه گذاري خارجي ست كه . بازپرداخت ها دچار مشكل مي كند 

كشورهاي در حال توسعه مانند ايران بلكه در بسياري از كشورهاي ديگر هم به دليل بحث موضوعيت سرمايه گذاري  نه تنها در
با توجه به آمار . مورد توجه و استقبال قرار مي گيرد ) تأمين منابع مالي، ورود تكنولوژي جديد، سهم بازار(خارجي كه به آن اشاره شد

مشاهده مي شود كه سرمايه ) در قالب قراردادها (ذاي خارجي به دو دسته مستقيم و غير مستقيم ارائه شده در دسته بندي سرمايه گ
شايد از دلايل آن بتوان به اين نكته اشاره كرد كه هنوز ايران با سازوكارهاي . گذاري مستقيم بيشتر در ايران استفاده شده است 

دهد تا با داشتن كنترل برروي تمامي  ندارد بنابراين سرمايه گذار ترجيح مي قانوني قراردادها و روند اجراي كامل آنها آشنايي كامل
  .بخش هاي درگير، در پيشبرد پروژه نقش داشته باشد 

از جمله موارد مورد توجه در ايران اين است كه به دليل مشكلات اجراي خصوصي سازي  در ايران طرف اكثر سرمايه گذاري 
كند كه ممكن است بر روند اجراي  از موارد با توجه به شرايط خاص خود تصميم گيري هاي ميها دولت است و دولت در بسياري 



 

آيند از جذب سرمايه  در پروژه هايي كه از نظر دولت حساس و استراتژيك به حساب مي. قرارداد ها و اجراي پروژه ها تأثير بگذارد 
در اين حالت انتخاب شكل صحيح قراردادها نقش بسيار مهمي .. وشود مثل مسائل نفتي ، نظامي  گذاي مستقيم خارجي اجتناب مي

  .در موفقيت پروژه دارد  
 

 پروژه هاي ايران
بر اساس تعريف ، اين قرارداد عمدتاَ براي اجراي طرح . كنيم  در صنعت نفت از قراردادهاي بيع متقابل بيشترين استفاده را مي

علت طبقه بندي آن در دسته خريد خدمت . گيرد  يف قراردادهاي خريد خدمت قرارميرود و در رد هاي نفت و گاز در ايران بكار مي
اين نوع قرارداد در كشورهايي كه . شود اين است كه بازپرداخت اصل و سود سرمايه گذاري ازمحل فرآورده هاي نفتي تأمين مي

در قرارداد بيع  .گيرد دانند مورد استفاده قرار مي قوانين آنها هر نوع مالكيت بخش خصوصي و يا خارجي را در صنعت نفت منتفي مي
سرمايه و سود  .تمام سرمايه گذاري ها را انجام مي دهد و در مرحله توليد به مالك نفت واگذار مي كند شركت خارجي 1متقابل

خت هاي قوي مسئله مورد توجه اين است كه تا زماني كه زير سا. شركت پس از دريافت محصولات توليد بازپرداخت مي شود
دهيم و فراورده هاي حاصل از مواد اوليه خود را  نداشته باشيم ما در اين شيوه قرارداد منابع نفتي خود را به سرمايه گذار تحويل مي

  ].9و 8[خريم  باقيمتي بالاتر از آنها مي
ادي را به ما مي زند مي تواند  اين قرارداد با توجه به اينكه در ميادين مشترك زمان عامل مهمي ست و هر تأخير ضررهاي زي

اما در طولاني مدت داشتن يك برنامه مدون براي انجام كليه مطالعات امكان پذيري بخصوص در جنبه . مورد توجه قرار گيرد 
ي شود با ايجاد بانك صنعت نفت با ايجاد سنديكا با بانك ها به علاوه مي. مالي براي رسيدن به يك ساختار مفيد لازم خواهد بود

  .كشور با اتكا به اعتبار شركت ملي نفت و حضور سرمايه گذاران و خارجيان در قالب خدمات فني و مهندسي به اهداف خود رسيد
مسئله مورد . از فاينانس و تسهيلات بانك هاي خارجي ست صنعت پتروشيمي استفاده در پروژه هاي درصد بيشتر تأمين مالي 

پروژه ها در ايران عدم انجام به موقع فعاليت هاي پروژه و وجود تأخيرات است كه خود مانع توجه در اين پروژه ها مانند ديگر 
بايد بازپرداخت وام ها به موقع انجام شود درحاليكه پيشرفت پروژه بر . شود  پيشرفت پروژه بر طبق زمانبندي مشخص شده مي

 .ن پيش مي آيد طبق برنامه نباشد نياز به تأمين مالي مجدد و مشكلات مربوط به آ
در مورد سرمايه گذاري مستقيم خارجي در صنايع پتروشيمي در ايران، شرايط توليدي با ظرفيت بالا و برخوردار از سهم عمده 

هر نوع عدم ثبات و امنيت چه از جنبه اقتصادي ، .تواند عامل مهمي در جذب سرمايه گذاري خارجي باشد  در اقتصاد ايران مي
وجود نوسان در نرخ تورم ،عدم تخصيص بهينه منابع . ]10[گردد  هش تمايل حضور سرمايه گذاران خارجي ميباعث كا.. سياسي و

دهد و  افزايش نرخ تورم ، تعييرات نرخ ارز،ريسك سرمايه گذاران خارجي را افزايش مي.تواند بر هم زننده امنيت اقتصادي باشد مي
در صورت عدم توانايي در مديريت صحيح پروژه ها و .شود  پتروشيمي مي موجب كاهش تمايل آنها در صنايع  توليدي  مانند

مديريت ريسك ها جذب سرمايه گذاري خارجي در اين صنعت راه حل موثر تري نسبت به استفاده از فاينانس است زيرا در 
  .بازپرداخت فاينانس دچار مشكل هستيم 

د دارد و باعث مشكل تأمين مالي اين پروژه هاست اولاَ دولتي بودن در پروژه هاي آبي  و پروژه هاي مشابه مسئله اي كه وجو
كامل اين پروژه هاست يعني خريدار تمام پروژه ها دولت است كه در نهايت با بهاي تعيين شده توسط دولت به مردم فروخته مي 

بايد تمامي اين كمبود ها و  دولت.شود و مسئله ديگر اختلاف زياد بين هزينه توليد با قيمت فروش به مصرف كننده است 
شود اين  عدم توانايي دولت در اختصاص كامل  و به موقع تسهيلات باعث مي. تسهيلات را با توجه به بودجه خود در نظر بگيرد 

در اين نوع پروژه ها تأمين مالي از منابع خارجي نيز نمي تواند گره گشا باشد چون . شركت ها با مشكل نقدينگي مواجه باشند 
از طرفي سيستم بانكي داخل كشور نيز اعتماد خود را براي بازپرداخت وام هاي خود از . توانايي باز پرداخت به موقع آن وجود ندارد 

كند و تا تسويه وام قبلي،وام جديدي  دهد و به دليل بالا بودن ريسك بازپرداخت، از اعطاي وامهاي كوتاه مدت استفاده مي دست مي
. شود كه هم نرخ بهره ها بالاتر رود و هم مراحل اداري بيشتري نياز به طي شدن داشته باشد  مسئله باعث مي دهد كه اين را نمي

                                                 
آلات، تجهيزات، حق اختراع، اكتشاف و دانش   ماشين در اين شيوه، موضوع معامله اوليه عبارت است از":شود كه  صورت تعريف مياين به  از سوى كميسيون اقتصادى ملل متحد براى اروپا .18

به دست آمده از  اتتوليد كنند كه فروشنده متعاقباَ خريدار استفاده خواهد شد، همچنين طرفين توافق مى هاى فنى  و به منظور نصب و استقرار تسهيلات توليدى براى فنى يا كمك
  ."كند خريداري هتسهيلات توليدى ذكر شده را از خريدار اولي

  



 

دولت براي حل تأمين مالي اين پروژه ها با انتشار اوراق مشاركت دولتي و اختصاص درصدي از اين منبع به بخش آب  ، به عنوان 
نيز از مسائلي كه وجود دارد اين است كه بايد زمان مناسبي براي آن در نظر گرفته كه در فروش اين اوراق .برد  راه حل بكار مي

بانك جهاني به عنوان موسسه مالي و توسعه اي و با هدف بهبود تسهيلات رفاهي براي افراد در . شود تا نتيجه مطلوب به دست آيد
  .وجود همكاري هاي بيشتر دراين زمينه است تعداي از پروژه هاي آب فعال شركت كرده است ولي بازهم ايران نيازمند

 
 نتيجه گيري

در بسياري از پروژه ها به دليل مسائلي مانند حجم .انتخاب روش تأمين مالي مناسب در مورد پروژه ها مسئله مهمي ست 
خارجيان و سرمايه بالاي سرمايه مورد نياز، حساسيت بالاي پروژه از نظر مسائل سياسي ، اقتصادي و امنيتي، عدم تمايل حضور 

در تعدادي  از پروژه ها با حمايت ها و اعتبارات دولتي . گذاري آنها مسئله تأمين مالي مورد توجه مسئولين حكومتي قرار مي گيرد 
مي توان وجوه مورد نياز را تأمين نمود  اما در پروژه هاي مهم و زير ساختي مورد نياز كشور كه امكان تأمين وجوه كامل آن توسط 
دولت فراهم نيست مانند پروژه هاي نفتي، گازي، پتروشيمي و بسياري از صنايع ديگر براي توسعه زير ساخت ها نياز اساسي براي 

  . حضور سرمايه گذاران خارجي و استفاده از تسهيلات بانك ها و موسسات خارجي وجود دارد
د به تمام موارد و خواسته هاي بخش هاي مختلف درگير در انتخاب روش مناسب تأمين مالي در مرحله امكان سنجي پروژه باي

در پروژه از كشور ميزبان پروژه ، صنعت مرتبط با پروژه ، پيمانكاران ، خريداران ، تهيه كنندگان ، بانك هاي قرض دهنده وبطور 
به انتخاب روش مناسب كلي تمام بخش هاي درگير در پروژه توجه كرد و سپس با توجه به ارجحيت و اهميت هر كدام از آنها 

به عنوان مثال در پروژه هايي كه به دليل تفاوت در درآمد و هزينه توانايي بازپرداخت وام خود را نداشته باشند، مسئله . پرداخت 
يا پروژه هايي كه از نظر كشور ميزبان پروژه حساسيت هاي خاص خود را دارد و حضور . استفاده از فاينانس راه حل مناسبي نيست 

دهد ،در اين  سرمايه گذاري خارجي باعث ايجاد تحريك احساسات ملي شود و پروژه را در معرض ريسك هاي سياسي قرار مي
استفاده از قراردادها و انتخاب شكل مناسب قرارادادها با توجه .حالت نيز استفاده از سرمايه گذاري مستقيم خارجي توصيه نمي شود

مسئله مديريت ريسك و مديريت صحيح پروژه ها با توجه به اثرات مهمي كه بر . ايد صورت گيرد به تجربه و توانايي ها و شرايط ب
اثر گذاري ساختار مالي دارند در ايران مورد توجه كمتري قرار گرفته اند و همين امر در بعضي از موارد باعث به دست نياوردن نتايج 

  .مطلوب در طرح هاي مورد نظر مي شود
ي كه حساسيت خاصي برروي پروژه از نظر مسائل امنيتي ، سياسي و حكومتي وجود ندارد و از طرفي از نظر اصولاَ در موارد

سرمايه گذاران خارجي نيز پروژه جذاب باشد استفاده از روش تأمين مالي پروژه اي در صورتي كه توجيه زماني و هزينه اي براي 
ر اين ساختار اولاَ از حضور سرمايه گذاران و بانك هاي توسعه اي بين چون د. مطالعات پيش از خود داشته باشد مناسب است 

توانيم استفاده كنيم كه به مثبت جلوه دادن وجه بين المللي ايران به ما كمك مي كند و دوماَ در اين ساختار با مديريت  المللي مي
د تجربه مفيدي را براي پروژه هاي بعدي ممكن توان صحيح پروژه و مديريت ريسك ها و تجربه حاميان و وام دهندگان پروژه مي

ساختار تأمين مالي استفاده شده در يك صنعت ممكن است در صنايع ديگر به همان صورت استفاده شود يا ممكن است . كند  مي
در يك كشور  ساختار استفاده شده براي پروژه. باعث به دست آوردن ايده هايي براي ساختار جديد كاربردي براي صنايع ديگر شود 

نكته .ممكن است به دليل وجود تفاوت ها در قوانين و شرايط آن موثر نباشد در حاليكه به طور مؤثري در كشور ديگري استفاده شود
 .مهم انتخاب شكل صحيح روش تأمين مالي با توجه به شرايط هر پروژه و كشور ميزبان پروژه است
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